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OZET

Asimetrik bilgi finansal piyasalarda belirsizlik yaratarak harcama kalemleri lizerinden
toplam talebi olumsuz bigimde etkilemektedir. Ters se¢im ve ahlaki riziko asimetrik bilginin
finansal piyasalarda yarattip1 bashca 6nemli iki sorunu olusturmakiadi. Calismada bu iki
sorun kavramsal diizeyde gdzden gegirildikten sonra asimetrik bilginin finansal piyasalardaki
tahsis etkileri ile makro ekonomik etkileri literatiiriin teorik olarak surveyi yapilarak analiz

edilmektedir.

Asimetrik bilginin ekonomide mikro ve makro diizeylerde olmak iizere iki farkli boyutta
etkisi bulunmaktadir. Asimetrik bilgi mikro diizeyde kiedi taymnlamasma ve 6z kaynak
taymlamasina yol agmaktadrr. Kredi tayinlamasi, belitli bir faiz oraninda kreditrlerin 4dling
verilebilir fon arzlar, potansiyel borglularm fon taleplerinden kiigtik iken kreditorlerin faiz
oramm yiikseltmek yerine bu faiz oraminda fon taleplerinin bir kismum karsilamalari
anlaminda kredi miktarim  kisitlamalandur.  Yatmmm projelerinin  finansmaminda  kredi
taymlamas: ile kargilagsan firmalar hisse senedi ihraglani yoluyla &z kaynak sermayelerini
artuma imkanma sahiptir. Fakat, asimetrik bilgi hisse senedi piyasalarinda da etkilidir ve

firmalarin bu piyasalardan 6z kaynak artig yoluyla finansman saglamalarint kisitlamaktadir.

Asimetrik bilgi makro diizeyde para politikasinin ekonomiyi etkileme siirecinde politikanin
etkilerinin kuvvetlenmesine ve yayilmasina katkida bulunmakta ve yeni parasal aktarma
kanallan1 yaratmaktadu. Parasal aktarma mekanizmasinda asimetrik bilgiye bagh olarak
olusan kanal para politikasinin kredi kanal1 olarak adlandinlmaktadir. Kredi kanalun banka
kredi kanah ve bilango kanali olarak iki farkli mekanizmas: bulunmaktadir. Para politikasi
geleneksel kanallar yaminda bu farkl kanallar yoluyla ekonominin bagta yatuimlar olmak
{izere harcama kalemlerini ve dolayisiyla toplam talep diizeyini etkilemektedir. Ozellikle
bilanco kanalmm ekonomiyi vwan goklarn etkisini biyiitmesi nedeniyle deviesel

hareketlerde énemli bir rolil bulunmaktadir.
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ABSTRACT

Asymmettic information, by providing uncertainty in the financial markets, effects the
aggregate demand adversely through the total expenditure items. Adverse selection and moral
; hazard are the main problems created by asymmeitric information in the financial markets At
this study, firstly, these problems are reviewed conceptually Then, their allocative effects on
the financial markets and macroeconomic effects on the economy are analyzed by surveying

the theoretical literature.

Asymmetric information effects the economy at two different levels. At the micro level, it
causes credit rationing and equity rationing, For a given interest rate at which creditors’
loanable fund supply is smaller than potential borrowers’ fund demand, if creditors prefer
limiting credit quantity instead of increasing interest rate credit, then rationing occurs. The
firms facing with credit ratoning in the process of financing investment projects could finance
projects by issuing secwrities which increase their equity capitals. However, asymmetric
information problems also show its effects in the security markets and restrict the firms’

ability to find finance by issuing shares in these markets.

At the macro level, asymmetric information strengthens and propagates the effects of

monetary policy on the economy and provides a new monetary transmission mechanism. The
channel of monetary transmission mechanism that is related to asymmetric information is
called credit channel. The credit channel operates through two different mechanisms; namely
bank lending and balance sheet channels Monetary policy affects expenditure items, as being

mostly the investment component, thereby aggregate demand through these new channels as

well as old channels Especially, the balance sheet channel by propogating the impacts of

economic shocks plays determining role in the business cycles.
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GIRIS

. Neoklasik finans teorisine gore finansal piyasalar tam rekabet sartlaninda ¢aligmaktadir. Bu

iébrinin kabul etmis oldugu tam rekabet piyasasin ozelliklerinden biri olan piyasa

arimn birbitleri ve piyasadaki mallat hakkindaki tam (mitkkemmel) bilgi varsaymmi

katilimet!
szellikle 1970711 yillardaki yogun caligmalar sonucu tartigmaya agilmigtir. Aynica neoklasik
~teori firmalanin sermaye talebinin faktor fiyatlari ve teknoloji tarafindan belirlendigini

:._..':“{rarsaymaktadn‘.‘ Nakit akip ve diger degiskenlerin bu teoride dogrudan bir roli
| bulupmamaktadir. Ancak, bilgi piyasadaki tiim taraflarca elde edilebilmekte iken bu diiglince
”dogrudur‘ Aksi takdirde finansal piyasalarda asimetrik bilgi, neoklasik teorinin dikkate
i almadif nakit akigi, net varliklar gibi diger degiskenleri yatirimiar i¢in énemli hale getirerek

karh yatirim projelerinin finansmanim ve dolayisiyla ekonomiyi etkilemektedir.

Bu caligmada genel olarak asimetrik bilgi sorunlan ve bunlarin finansal piyasalardaki ve
ekonomideki tahsis etkileri analiz edilecektir. Neoklasik teorinin tam rekabet, monopol ve
monopolcii rekabet modellerinde bilgi serbesttir Piyasadaki tim taraflar mal ve hizmetlerin
kalite ve fiyatlani ile ilgili tam bilgiye sahiptirler. Neoklasik teorinin aksine gergek diinyada
bilgi kattir. Dolayisiyla bilgiye sahip olmanin bir maliyeti vardur. Bit ¢ok ekonomik modelde
bilgi maliyetleri analize dahil edilmemektedir. Bu durum tabi ki bu modelleri elestiriye acik

birakmaktadir. Uzun dénemli analizlerde bilgi kisitlarmn ihmal edilmesi maruz goriilebilir.

Fakat piyasalarm giin ve gln isleyigini analiz eden ¢aligmalarin bu kisitlan dikkate almasi
gerekir. Bu ¢aligmanin temel konusunu asimetrik bilginin finansal piyasalarda tahsis etkisi

yaratip yaratmadifi sorusu olusturmaktadir. Temel hipotez ise asimetrik bilginin refah etkileri

yarattifidir.

Cahgmann birinci bolimiinde asimetrik bilgi ve sorunlar tiketici ve firetici davranislari
modeli 6megi tizerinde sunulacaktir. Bilgiden yoksunluk (eksik bilgi) belirsiziik durumu
olarak tanimlanarak, bireylerin eksik bilgi altindaki karar kriterleri belirsizlik altindaki karar

kriterleri olarak ele alinacaktir. Goriilecektir ki belirsizlik altinda fayda maksimizasyonunu

amaglayan bireylerin Sncelikle daha fazla bilgi edinerek ve bu yolla daha dogru kararlar
alarak faydalarini artirma imkanlar bulunmaktadir.

Caligmada belirsizlik ile bilgi edinme arasindaki iliski durum tercihi yaklasim: ve sigorta
piyasasi bazinda olmak fizere iki sekilde ele almacaktir. Sigorta piyasasinda bireylerin

davramslariun mitkemmel olarak gozlemlenememesi ve bireylerin risk gruplan itibariyle




Birbirinden ayirt edilememesi, tam bilgi durumunda gergeklesecek olandan farkh bir dengeye
.5,01 agmaktadir. Fakat tam bilginin yoklugundaki bu tiir bir denge stirduriilebilir degildir. Risk
jgﬁniinden ayuim yapilabilmesi halinde farkl risk gruplanndaki bireylere tagidiklan risklere
. gore farkl1 sigoita poligesi uygulanarak bunlarn faydalar: artirlabilmektedir.

Tiim piyasalarda oldugu gibi finansal piyasalarda da taraflar kararlarimi fiyatlara bakarak
verirler. Karatlar iizerinde fiyat bilgisinin énemli etkisi vardu. Piyasaya fon arz edenler ile
~ piyasadan fon talep eden potansiyel borglular igin bilgi karar verme stirecinin Gnemli bir
girdisidir. Etkin Piyasalar Hipotezi'ne gore fiyatlar yeni bilgiye huzli uyum saglayabildigi ve
piyasadaki tiim mevcut bilgiyi yansitabildifi olelide piyasada etkinlik saglanmaktadir.
Piyasalar etkin iken fiyatlar taraflanin ihtiyag duyabilecegi tiim bilgiyi onlara ileteceginden
piyasada herhangi bir etkinsizlikle karsilagilmayacak ve kaynak dafihminda da etkinlik
saglanmis olacaktir. Ancak, fiyatlar bilgili olan bireylerin bilgisini bilgisiz olanlara
aktardigindan, bilgili olanlarn bu bilgiteri kullanarak bilgisiz olanlara gére daha iyi konumda
olma avantajlar1 ortadan kalkacak ve kimse bilgi sahibi olmak istemeyecektir. Oysa ki
herkesin bilgisiz olmas1 hali bir denge durumu degildir. Ciinkii boyle bir durumda fiyat: veri
alan her birey daha fazla bilgi elde ederek daha fazla kar etme imkanimin oldugunu bilir, Bu
baglamda literatiirde neoklasik teorinin milkemmel sermaye piyasalar1 modeli kiigiik miktarda

bilgi eksiklifine ve bilgi maliyetine izin verecek sekilde degistirilmistir,

Fonlarm tasarruf sahiplerinden borg talep edenlere etkin bigimde aktarimimi bozan bazi
engeller vardir. Borg talep edenletin fon ihtiyaglarini finansal piyasalardan kolayca temin
edebildikleri ve tasarruf sahiplerinin de piyasa fiyatlarinda igerilen bilgiye gbre portfdy
dagilimlanna karar verdikleri varsayimim gegersiz kilan iki engel bulunmaktadir. Bunlar
islem ve bilgi maliyetleridit Bu ¢alismada bunlardan ikincisi lizerinde durulacaktir. Bilgi
maliyeti tasarruf sahibinin bor¢lunun itimata layik olup olmadifini belirlerken ve borglunun

elde edilen fonu nasit kullandifim gézlemlerken katlandif maliyettir.

Bilgi problemleri hem finansal sistemin yapisi, fonksiyonlar: ve finansal kurum ve
s6zlesmeler gibi ekonominin mikro yonii {izerinde hem de para politikasini ekonomiye
aktarma kanallar1 yoluyla ekonominin makro yonii {izerinde etkilidir. Finansal piyasalarda
karar almak igin gerekli olan diger taraf ya da mallar hakkindaki bilgiye bir taraf sahip iken
diger tarafin hic ya da yetersiz diizeyde sahip olmasi anlaminda tanimlanan asimetrik bilgi
finansal piyasalarda ters segim ve ahlaki riziko problemleri yaratmaktadir. Bunlar birinci

blimde Sineklerle kaviamsal diizeyde ele alindiktan sonta bunlarla baglantilh olarak




asimetrik bilginin kaynak tahsisine etkileri, kredi tayinlama teorileri ve 6z kaynak taymlama

teorileri bagliklan altinda ikinei boliimde ele alinacakiir.

 Kredi taymnlamasi, belli bir faiz oraminda kreditStlerin ddiing verilebilir fon arzlarmn
ﬁ' potansiyel borglularin talep ettikleri fon miktanndan kiiciik olmasi halinde gergeklesir.
" Piyasada talep fazlasimn varthifn fiyatin (faizin) yiikselmesini gerektiritken, finansal
;.'1. piyasalann asimetrik bilgiye dayanan kendine has ozellikleri nedeniyle, faiz oramm
- yitkseltmek yerine kredi miktar: simrlanmaktadir. Bankalar agisinda diistiniiliiz ise bankanin
faiz oranim vikseltilmesi dogrudan bankamn faiz gelirini artirmakla birlikte dolayl olarak
borglu havuzunun daha riskli bireylerden olusmasina neden olmakta ve bankamn gelirini

azaltmaktadir. Bu ikinci etki birinci etkiye baskin iken kredi tayinlamasina gidilmektedir.

Asimetrik bilgi finansal piyasalarda tahsis mekanizmasinin isleyisini bozarak ikinci en iyi
¢oziimii vermektedir. Bu durum isc piyasa basansizligimn devletin regiilasyonu yoluyla
diizeltilip diizeltilemeyecegi ve refahi artuip artirmayacagi sorusuna gotiirmektedir. Devletin
bu piyasalan regiilasyonunun kredi tahsisine ve refaha etkileri ise ikinci bolimiin konusunu

olugturmaktadir.

Kredi piyasasinda 6diing fon alirken kargilastiklan kredi kisitlamas: nedeniyle karli yahrim
firsatlanindan vazgegmeletine benzer gckilde, firmalar yeni hisse senedi ihract yoluyla 6z
kaynak sermayesini arttirirken yitksek maliyetle karsilagmalari durumunda da karli yatinm
projelerinden vazgegebilmektedir. Asimetrik bilgi firma davramgi teorisine iki sekilde
girmektedir. IIki finansal varhk ahci ve saticilar arasmdaki asimetrik bilgi nedeniyle
piyasamn Akerlof’un limon piyasast modelindeki gibi ¢alismasidir Ikincisi ise firmada karar
alan yoneticiler (agents) ile firma sahipleri (principals) arasindaki asimetrik bilginin firmay1

deger inaksimizasyonu amacindan uzaklasan kararlara gotiirmesidir.

Firma yoneticisi, yatimm projesinin karhihg ya da firma varhklariyla ilgili olarak
disandakilere gére daha fazla bilgi sahibi ise hisse senedi piyasalannda ters secim problemi
ortaya cikmaktadir. Bu durumda yatimimeilar hisse senedi kalitest ile ilgili bilgi edinmek icin
firma yoneticisinin davramsim izlerler. Firma ybneticisinin kendi ptojesine yatiim yapma
istegi ise hisse senedinin kalitesi hakkinda pozitif bir sinyal olusturur. Bunun yaninda
firmamn yeni hisse senedi ihrag karan piyasada firma hakkinda negatif bir sinyal olarak
algilanacagindan firmamin eski hisselerinin degeri diisecektir. Bu durumda firma yoneticisi

eski hisse sahiplerinin gikarlarin koruma pahasina yeni yatiim projesine girmeyecektir
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.é'ra otoriteleri tarafindan uygulanan para politikalarinin makro ekonomik depiskenleri i :
tkileme kanallan olarak tammlanan parasal aktarma mekanizmast, asimetrik bilgi yaklagim
altinda figlincil bolimde ele alinacaktiz. Piyasa aksakhiklatmin parasal aktarma siirecine yeni
boyut kazandirdipim ifade eden yeni galigmalar cergevesinde, para politikasmin kaynak

agilim etkilerini kapsayan kredi kanali, para politikasiun banka kredi kanali ve bilango |

'-'kaﬁah olarak iki ayn diizeyde incelenecektir. Banka kredi kanali, bankalarin &diing verilebilir

"n arzindaki degismenin bankaya bagiml miisteriletin kredi imkanlanmt ve dolayisiyla,
_b'ﬁnlarm harcama ve toplam taleplerini degistirerek calismaktadir. Bilango kanali ise, para

politikasindaki depismelerin borglulann net varhiklarnim ve dolayisiyla harcamalanm ve

- toplam taleplerini degistirerek galismaktadar.
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'jgbLﬁM 1 EKONOMININ iSLEYiSINDE TAM BILGININ ONEMI

1 bolimde esas olarak, belirsizlik altinda karar alma problemi, bireylerin riske karsi

m{ﬁﬁalaﬂ, belitsizlik altinda karar alma siirecine bilgi edinmeyi dahil eden duwrum tercihi

y'akia51m1 finansal varhiga iliskin fiyat bilgisinin finansal karar alma stirecindeki dnemi,
1lg1sel etkinligin imkansizhig: gergevesinde geleneksel teorinin gecersizlesmesi ve asimetrik

ginin neden oldugu ters secim ve ahlaki 1iziko problemleri kavramsal diizeyde

tanitilacaktir.

Neoklasik tiiketici ve fitma davramslan teorisi, tiketicilerin talep ettikleri mallarm kalite
. .x./e dayaniklilik gibi 6nemli dzelliklerini ve firmalarin da talep ettikleri girdilerin verimlilikleri
_ gibi 6zelliklerini tam olarak bildiklerini varsayat Eksik bilgiyi iceren titketici ve iiretici
: “teorisi, neoklasik tilketici ve tiretici davranigt modeline belirsizlik altinda karar problemi
'. olarak dahil edilmektedir (Jehle ve Reny, 2001, 5.329) Eger her iki taraf {izerindeki belirsizlik
' kaynaklar dissal ise, yani higbir tarafin kontrolii altinda degil ise eksik bilgi altindaki arz ve

: talep teorisi yaklagimi anlamlidir.!

Tam bilginin yoklugunda, karar verici kars1 kargtya kaldigi olaymn sonucunu tam olarak
bilemez. Karar verici icin tam bilgiden yoksunluk bir belirsizlik problemidir. Genel olarak
daha fazla bilgi belirsizligi azaltu ve daha dogru kararlar alinmasim saglayarak daha yiiksek
fayda diizeyine ulastuzr. Bu galigmada belirsizlik altinda karar alma problemi asimetrik bilgi

tarafindan karakterize edilmektedir.
1.1. Belirsizlik Altinda Karar Problemi

Unlit fizikgiler Blaise Pascal ve Pierre de Fermat’a gore biteyler belirsizlik durumunda
beklenen getirilerini maksimum kilacak sekilde kararlarim verirler (Biswas, 1997, s.3)
Beklenen getirinin maksimizasyonu bireylerin tercihlerinin ve getiri varyansinin karatlar
etkilemedipi anlamma gelir. Unlii matematik¢i Bernoulli, Petersburg paradoksu olarak bilinen

omegiyle bu teorinin zayiflifim gostermistir. Petersburg paradoksuna gore tiim muhtemel

! Tabi ki bir malin kalitesi ve dayamkhligi, digsal olmayip malin {ireticisinin tercihinin bir sonucudur. Eger
tikketiciler, mali satin almadan maln kalitesini gozlemleyemiyor ise, sadece diisilk kaliteli mallar iwetmek
tireticinin lehinedir. Tiketiciler kalitenin diigiik oldugu sonucuna vanirlarsa bu gikarimlan dogrultusunda hareket
edeceklerdir Bundan dolay: piyasada taraflarn stratejik davramglarin: dikkate almadan eksik bilgi altinda uygun
bir teori gelistirmek miimkiin degildir Bu stratejik davraniglar ise bilginin taraflar arasindaki dagilimina baghidr

SESEE W R T LI {3 )




Jarn gergeklesme olasihiklariyla agirliklandimlmig toplami olarak hesaplanan beklenen

.91
+ sonsuz olabilir (Houthakker ve Williamson, 1996, 5.96). Basit bir para atma oyunu
X &dilleri, p oddlleri kazanma

nnﬁe beklenen deferin sonsuzlugu gosterilebilir,

Jakdarm, ECX) ise oyunun beklenen degerini gostersin. O halde beklenen deger:

(Xjﬁp1X1+p2X2+‘-<--‘-‘-‘--‘-‘-"*‘pn . 1)
()yunda yazi gelene kadar para atigl siirdiiriiliir. Yaz1 geldigi anda oyunun parasal odild

“9"dir. n, yazian geldifi para atis sayisidi. Bu tiir bir oyunun sonsuz sayida sonucu vardir.

-'.-'édﬁller ve ddiilleri kazanma olasihklan su sekilde yazilabilir:

=2 TL X4 TL Xs=8TL. .. X.=2"IL
o=l pld Pl =12

:_f'E(X)_Zp, 22 ——1+1+1+ +1=c0 (1.2)

Her ne kadar bu oyunun beklenen degeri sonsuz olsa dahi bireyler bityikk miktarlarda
paralarin riske ederek bu tlit bir oyuna biiyiik miktarlarla girmezler. Béyle bir oyun bireylet
igin beklenen parasal degeri kadar etmez. Paradoksla kastedilen iste budur. Birgok durumda

bireyler adil oyunda2 (fair game) yer almay1 reddederler (Nicholson, 1998, 5.213).

Bernoulli bu paradoksu bireylerin oyunlarmn beklenen parasal degeri yerine, bu parasal
deperin sagladipy faydayla ilgili olduklan diigiincesini getirerek ¢ozmiigtir. Gelirin matjinal
faydasiun gelir arttikca azaldigs varsayilldiginda, St. Petersburg oyunu bireylerin ddemeye
istekli oldupu sonlu parasal kathmli ve sonlu beklenen fayda degerli bir oyuna
déniismektedir. Bu beklenen fayda degeri biteyin oyuna atfettigi deferi temsil ettifinden,
Bemoulli bu degere ahlaki degeri (moral value) demistir (Nicholson, 1998, s.214). Fayda
odiiliin parasal degerinden daha yavas arttifindan, belli bir noktadan sonra oyunun ahlaki

degeri oyunun beklenen parasal degerinin altina diigmektedir.

Her ne kadar Bernoulli’nin yaklagim belirsizlik altinda karar tartismasina dnemli agikhik
getirse de St. Petersburg paradoksunu gergekten cozememektedir. Unlii matematikgiler Von

Neumann ve Morgenstern’e gore isc bireyler belitsiz durumlarinda kararlarim beklenen

2 Adil oyunlar beklenen degeri sifir olan ya da maliyeti beklenen degerine esit olan oyunlardir.
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faydayr “maksimize edecek” sekilde alilar (Lesiie, 1993, s.159). Von Neumann ve
M&}genstem bu hipotezi rasyone] davramg aksiyomlarindan tiiretmigtir. Bu matematikgilerin
klenen fayda “maksimizasyonunun” belirsizlik durumlarnda giidillecek amag oldugu

otezine nasil vardiklan bir oyun yardumiyla gosterilebilir.

bip

.Von Neumann ve Mozgenstern’de oyunun basar olasiligi 6diliin cekiciligini (faydasini)
pelirlemektedir. X, Xz,...Xan sdiillerinin  ¢ekiciliklerine gore siralandiklarl vaisayllsin
Syralama en az tercih edilenden en cok tercih edilene dogru olsun. X, en az tercih edilen X;

ise en cok tercih edilen olsun. Bu iki 6diile s astyla fayda numaralar vetilsin:

.U(Xx) =0
UXa) =1 (1.3)

Bu iki ug fayda numaras) kullamilarak diger arada kalan 6diillere de fayda numaras: vermek
miimkiindir. X; gibi herhangi bir 6diil diisiiniliirse, p; olasihf ile X; odiiltinii kazanma ve
" kesinlik durumu arasinda kayitsiz kalan birey, X, 6diiliint p; olasihgt ile kazanma ve X
- dilini 1-p; olasihg ile kazanma arasinda kayits1z kalacaktir. Bireyi kayitsiz buiakacak bayle
bir olasihk mutlaka bulundugundan, birey her zaman kesin durum ile rizikolu oyun arasinda
kayits1iz. olacaktir. Dolayistyla, biteyl oyuna dahil edebilen daha gekici 8diillerin kazanma
olasihig: daha yiksek olanlardir. Odiilleri kazanma olasihign 6diiliin gekiciligini yansitit. X;

ddiiliintin faydasini (U(X;)) tammlamada von Neumann-Morgenstern teknigi soyledir:

UXi) = pi U(Xn) + (1- pi) UXs)

UX) =pil+(1-p) 0=pi (14)

Bireyler varsayim geregi her zaman kesinlik durumu ile sans oyunu arasinda kayitsiz ise
(varsayim geregi) daha iyi sans oyunlaimda en cok istenen odiilii kazanma olasihifr bireyi

oyuna dahil edebilmek i¢in daha yliksek olmalidir

Basar1 olasilhifi odiliin faydasim temsil ettiginden, rasyonel bireyler fayda numaralarim
(bagan olasiliklarimi) kullanarak beklenen faydalarim hesaplayip rizikolu igler karsismnda
tercihlerini yaparlar. Eger bireyler von Neumann-Morgenstern’in belirsizlik durumlarndaki
davranis aksiyomlarina uygun davraniyorlar ise von Neumann-Morgenstern fayda indeksinin

beklenen degerini maksimum kilacak sekilde tercih yaparlar (Nicholson, 1998, 5.218).
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.1.1. Bireylerin Riske Karsi Tutumlan

& eylerin riske karg1 tutumlan onlarin fayda fonksiyonlarinin belirleyicisidir ve belirsizlik
nndaki kararlarina yon verir. Bireylerin riske kargt fi¢ farkli tutumu s6z konusudur. Bunlar
etin marjinal faydasmin davranigim yansitmaktadu. Servet arttikca servetin maz]mal
..y.asmm azalarak artmasi riskten kaginmay: temsil ederken, marjinal faydanin sabit kalmasi
. yin risk notr (riske karst duyarsiz), marjinal faydanm artarak artmasi ise bireyin risk seven

puna isaret eder (Houthakker ve Williamson, 1996, s 96).

 Karar vericinin tercihleri Von Neumann-Mogenstern fayda fonksiyonu ile gosterilebiliyor
iken karar vericinin riske kargi tutumu ise gans oyonunun beklenen faydasi EU(X) ve oyunun
_. eklenen degerinin faydast U(E(X)) incelenerek belirlenir. Eger birey riskten kagan ise, sans
;:' syununun kendisi yetine oyunun beklenen parasal degerini tercih eder (Komienko, 2003, 5.6).
_E'Eger bireyin serveti %50 olasilikla 10 $ ya da %50 olasilikla 30 § olacaksa, bu durumda
:birey sans oyununun kendisi yerine oyunun beklenen parasal deferini tercih edecektir
(MacKle, 1996, 5.17),

U($20)>1/2U($10) + 1/2U(330)

Birey sans oyununda yer almak istiyor ise risk severdir. Bireyin sans oyununda yer almakla
sans oyununun beklenen deferi arasinda kayitsiz olmasi bireyin riske karsi ndtr olduunu

gosterir (Kornienko, 2003, 5.7).

E(X)>EU(X) ise birey riskten kaginan
E(X)<EU(X) ise birey risk sever
E(X)= EU(X) isc birey risk notrdiir.

Birey risk nétr ise fayda fonksiyonu servet yoniinden dogrusal (c grafigi) riskten kaginan
ise fayda fonksiyonu konkav (a grafigi) risk sever ise fayda fonksiyonu konveksdir (b grafigi).
Birey farkli servet diizeylerinde riske kargt farkls tutumlar (d grafigi) da sergileyebilir
(Eichberger ve Harper, 1997, 5.23).




A
U(E(X)
EUX) |
UEX) |
UEX)) |
> : : »
X, X X, X, X X
(b)
A
UER))
X1 X .63
(© (d)

Sekil 1.1. Farkh Tiir Fayda Fonksiyonlan
Kaynak: Eichberger ve Harper, 1997, 5.23

1.1.2.Riskten Ka¢inma

Risk terimi belirsizlik tasiyan aktivitelerin sonuglanmin degiskenlifini (variability) ifade

eder Eger degiskenlik diigiik ise aktivite yaklagik olarak kesinlik arz eder. Genellikle bireyler
beklenen degerleri aymt olan iki durumla kars: karsiya iken getiri degigkenlifi diigiik olam
tercih ederler (Nicholson, 1998, $219). Bunun arkasinda gelir artttkca gelirin marjinal
faydastnin azaldigr varsayimi yatmaktadir. Iki durumun riskleri yaninda beklenen degetleri de
farkli ise bitey igin risk ile getiri arasinda bir trade off ortaya gikmaktadir. Daha yiksek
beklenen getiriye ancak daha yitksek risk pahasina ulagiimaktadir. Bu problem beklenen fayda
yontemiyle ¢oziilmektedir (Houthakker ve Williamson, 1996, 5.95). Riskten kaginan bit birey
icin 1000 dolarlik bir bahsin kazandiracag1 fayda nispeten kiiclik olsa bile bu miktarin kaybi
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naya gore daha fazla fayda kayb:i yaratir. Bahsin degeri 1 dolar gibi kiigiik bir meblag

bu miktar1 kazanmanin faydas: kaybetmenin fayda kaybina hemen hemen esittir,

W, W, CE W* W, W,

ekil 1.2, Riskten Kaginan Bireyin Fayda Fonksiyonu
- Kaynak: Nicholson, 1998, 5.219

“Sekil 1.2°de W* bireyin cati servetini, U(W) degisik servet (W) diizeylerine karg:
':?bifeylerin hislerini yansitan von Neumann-Morgenstern fayda indeksini gostermektedir.
fAéalan marjinal fayda varsayim altinda U(W) egrisi W’nin konkav fonksiyonudur. Geli:
tiglarimin toplam faydaya katkis: pozitif olmakla birlikte bu katk: giderek azalmaktadir.

Bitey igin fayda egrisi gelizin konkav bir fonksiyonu iken birey adil oyunlan
.'r.cddetmektedir %50 olasihikla belirli bir miktar kazanmanin beklenen faydasi oyunu
reddetmenin faydasindan daha azdu. Ciinkii belirtilen miktan kazanmakia saglanacak fayda,
.~ bireyin kayip durumunda ugrayacag: fayda kaybindan daha kiigtiktiir. Bundan dolay1 birey
«. cari servet diizeyini ve daha kiigiik miktar 6diil ya da kayip éneren oyunu tercih edecektir
Ciinkii adil oyunun kazamlmasimin bireyin faydasina katkisi oyunun kaybedilmesi halinde
bireyin ugrayacagl fayda kaybindan daha kiigiikttir.

Sans oyunu ile kargt kargiya olan ve riskten kaginan bir birey sans oyununda yer almak
yerine sans oyununun beklenen deferini tercih eder Sans oyununun beklenen degerinden
daha kiigiik fakat, sans oyunu ile ayni fayday: saglayan 8yle bir servet diizeyi vardir ki bu
degere sans oyununun belirlilik esdegeri’ (certainty equivalent) (CE) denir (Miller, 2002,
$.157). Bireyin cari servet diizeyi ile oyunun belitlilik egdegeri arasindaki fark risk primini
olusturmaktadir.

* Belirlilik esdegeri, bireyi riskli yatirim ile risk igermeyen giivenli $deme arasinda kayltsm birakan gitvenli
tdeme miktaridir (Jehle ve Reny, 2001, s,106).
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jrini Pise
=UEW)P)  P=EUW)-CE

erhangi bir adil oyunda yer almak istemeyen birey riskten kagmnandir; adil oyunda yer
algf.{étiyor ise 1isk severdir; adil oyunda yer alma konusunda kayitsiz ise risk nétrdii
eﬁg&am, 2002, s.1) Eger bireylerin gelirinin (servetinin) marjinal faydas1 giderek
az;il;);i)rSa, bireyler riskten kagiilar. Bu bircyler adil oyunlarda yer almamak igin belli bir
mlktar (CE ve W* arasindaki miktar) ddemeye isteklidirler.

_'_R_Ij.skten kagimmamn bugiin en yaygin olan dlglimiinii 1960’larda J. W. Pratt gelistirmigtir.
anda fonksiyonunun ikinci tiirtevinin (U’'(.)) isareti bireyin riske kars1 tutumunu géstermekle
irlikte (riskten kaginan, risk sever, risk ndtr) bu ikinci tiirevlerin bulyuklugil bireylerin riskten
k'ai:'.' .:nma derecelerini karsilastirmak igin kullamilmaz. Bireyler arasi kargilagtirma igin Pratt’in
'61".. stinti kullanmak daha dogrudur (Kornienko, 2003, s.7). Pratt’in mutlak ve nispi olmak

{izere iki tiir riskten kaginma dlgiisii vardu. Mutlak riskten kaginma Sliisti s6yledir:

W)= - U"(W) / U'(W) (1.5)

-~ Mutlak ve nispi riskten kaginma Olgiimleri varsayim yapilmasim gerektirmektedir:
" Beklenen fayda indeksi siirekli bir fonksiyondwr ve siirekli olarak artandir (Eichberger ve

- Harper, 1997, 5. 24),

Varsayim geregi U'(W) pozitiftit. U""(W) ise marjinal fayda egrisinin konveks, konkav ya
da doprusal olmasina dayanarak pozitif, negatif ya da sifir degerlerini alir. Béylece birey
riskten kaginan ise mutlak riskten kaginma sleiitii (z(W)) pozitif, birey risk seviyor ise riskten
kaginma 6lciimii negatif ve birey risk ndtr ise riskten kaginma dlgiitil sifircur (Eichberger ve

Harper, 1997, s. 24).

Bireyin adil oyunda yer almamak igin 6demeye istekli oldugu miktar (risk pirimi) Pratt’in
riskten kaginma &lgiisiiyle dogru orantilid (Renstrom, 2002, s.5) Gergek diinyada ddenen
sigorta primleri, bireyletin riskten kagmma parametrelerini tahminde kullamlabilir iken, bu
parametreler aym zamanda gruplar arast kargilagtirmaya imkan vermektedir. Piyasa bilgisi

riskli durumlara karst bireylerin tutumiar1 68renmek i¢in kullamlabilmektedir.
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Ian marjinal fayda yitksek servet diizeylerinde potansiyel kayiplar1 birey igin
Slzlegtuecegmden servet aritikea adil oyundan kagmmak igin tdemeye razi olunan
+ar - giderek azalacaktir, Fakat, azalan marjinal fayda kazanglarin  cazibesini
'osm—ecegmden net sonug fayda fonksiyonunun gekline baglidir. Eger fayda servetin karesel

nksiyonu ise, servet arttikca bireyin adil oyundan kagimmak igin razi olacafi ddeme

:1ktaI1 artacaktr. Fayda servetin logaritmik bir fonksiyonu ise servet artigl bireyi adil

'd'an kaginmak i¢in ddeme yapmaya daha istekli kilar. Baz1 fonksiyon tiplerinde ise,

ervetin biitiin diizeylerinde riskten kaginma derecesi aymdir (Nicholson, 1998, s. 224).

Toplam servete gore kaybin miktarinin kiigiik oldugu ve kazanma olasiig1 ¢ok diisiik olsa
bile muhtemel kazancin miktarinin toplam servete gire biiylik oldugu durumda birgok birey
1sk alma egiliminde olacaktir. Kayip olasiligi disiik olsa bile toplam servetin kayba

:grayacak miktan bliyiik ise bireyler riskten kacimrlar (Houthakker ve Williamson, 1996,

 Azalan “mutlak” riskten kaginma durumu servet arthkca mutlak riskten kaginma
katsayisinin azaldigimi, yani servet arttikca riskli varhifa yatmm yapilan mutlak miktatin
“artiam ifade eder. Azalan “nispi” riskien kaginma durumu ise servet arttikca nispi riskten

 kacinma katsayisiun azaldigi, yani servet arttikca 1iskli varhiga yatiilan servet orammn

artigim ifade eder (Foster, 2001, 5.33).

Sans oyunundan kagmmak igin Sdemeye razi olunan miktar bireyin servet diizeyinden
bagimsiz degildir. Odeme istegi servetle ters iliskilidir. Nispi riskten kaginma asafidaki gibi

oletiliir:
(W) = -W U"(W) / U (W) (1.6)

Dogrusal fayda fonksiyonlar igin hem mutlak hem de nispi riskten kaginma katsayisi
sifirdiy. Logaritmik fayda fonksiyonu U(W)=Ln(W) igin, mutlak riskten kaginma katsayisi
1/W iken, nispi riskten kagmma katsayis1 1’dir (Glaeser, 2002, 5.3). Ussel fayda fonksiyonu
U(W) = W' j¢in, mutlak riskten kaginma katsayisi o /W iken, nispi riskten kaginma katsayisi
o’dur. U(W) =V seklindeki bir tissel fayda fonksiyonu i¢in mutlak riskten kag¢inma
katsayis1 o, nispi riskten kaginma katsayis ise oW’dir. Fayda fonksiyonu U(W) = --(A-W)2
seklinde karesel bir fonksiyon iken mutlak riskten kagimma katsayist 1/A-W, nispi riskten
kacinma katsayisi ise W/A-W’dir (Glaeser, 2002, s.4).
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-,'i;elirsizlik Altinda Karar Problemine Durum Tercihi Yaklagim

ar.verici icin tam bilgiden yoksuniuk bir belirsizlik problemidir. Tam bilginin
gunda birey davranisuun sonuglarmi tam olarak bilemez Buna karsilik daha fazla bilgi
'51zhg1 azaltr ve kararlarin daba iyl alinmasim saglayarak fayda diizeyini arttinr.

r'szihk ve bilgi edinimi arasindaki iliski durum-tercihi (state-preference) yaklagimi

anilarak gosterilebilir (Nicholson, 1998, 5.244),

Belirsizlik altndaki bit karar probleminin biitge kisiti da dikkate alnarak fayda
fn'aks.imizasyonu yoluyla ¢6ziimiinde bu yaklagim rassal olaym belli sayida sonuglan
(_dﬁﬁirnlan) oldugunu varsayarak baslar. Olayin sonucunun ne olacaf: tam olarak tahmin

_:é:d..i.l.émemesine karsin tiim muhtemel olaylar iyl tamumlanmug durumlar olarak kategorize

iki olast durumun oldugu spesifik bir ¢mek iizerinde durulsun ve bireyin bu olasi
_ddrumla.tm gerceklesme  olasihiklanna iligkin 6znel fikrinin oldugu varsayilsin  Olasy
durumlardan biri bireyin kaybinin olmadign W, durumu iken digeri bireyin kayba maruz
kaldign Wy durumudur, W, ve W), servet diizeyleri sarta bagh mal olarak da diisiiniilebiliz. Py
;fe P, siastyla W, ve W), sarta bagh mallannin fiyatlanm gostermektedir. 7 kayip olasihimi

gbstermekte iken beklenen fayda E(U) ve biitge kisiti denklemleri sirastyla agagidaki gibi

yazilabilit:

 E(U) = (1-m)U(Wy) + 1U(Ws) 1.7)
5 I=P5Wg+PbWb+Pmm (1.8)

Pm bir birim yeni bilginin maliyetini, m de bilgi adedini gdstermektedir. Problemin Lagrange

yontemiyle ¢6ziimiinde Langrange fonksiyonu:
L= (1-m)U(Wy) +rU(Wy) + A - Pg Wg - P, Wy - Py m)

Problemin birinci sua kosullar::

OL/6W, = (1-m)U"(Wg) -A P, =0

OL/6Wp=rU'(Wp)-A Py =0

OL/6m = (1-m)U’ (W) dW, /dm +nU'(Wp) dWy, /dm + U(W) d(1-m)/dm + U(Wy) dn/dm
-k Pg dW, /dm -A Pp dWp, /dm -1 P, =0
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5= 1- Py Wg-Py Wy-Pam=0 (1.9)

ki kosuldan, beklenen marjinal faydalar oramnm fiyat oranina (Po/Pp) esit olmasi
i gorilmektedir. Ugiincti kosul marjinal mesajmn beklenen kazanci maliyetine egit
kadar bireyin bilgi igeren mesajlan almasi gerektigini ifade etmektedir. Bu modelde
-Eireye olasilik tahminlerini revize etme ve bu revize igleminin avantajindan yaratlanma
anit verdigi icin degerlidir Bilgi beklenen faydayr iki sekilde artturir. Bunlardan ilki
mlﬁ bireyin tercihini (W, veya Wyp) revize etme imkam vermesi ve revize islemini
-kullanalak daha viiksek beklenen faydaya ulagmasidu. Jkincisi ise iki duruma iligkin

Hiklarin (1-n ve m) tevize edilmesi yoluyla beklenen fayday: arttirmasidir.

‘Fayda maksimizasyonu yapan bir birey tiski azaltacak 6nlemler almaya bu Snlemlerin
arjinal faydasi marjinal maliyetine esit olana kadar devam eder. Sigortanin varhify ise
ireyin Gnlem alma istegini azaltu. Bu durum sigorta piyasasinda ahlaki riziko olarak

dlandinilir. Sigortamn kayip olasthgim artiracak gekilde birey davramsglarin etkilemesi ahlaki

:" W, cari servet miktarindaki riskten kaginan bir birey i¢in L miktarda bir servet kaybina
::'iigrama olasilif1 m iken birey bu olasihi A kadar harcama yaparak azaltabilmektedir. Bireyin
ayba maruz kaldiz1 durumda serveti Wy, ve kayba ugramadifs durumda serveti ise W, olacak

ise sigortamn alinmadig: durumda bireyin beklenen faydas: asagidaki gibi yazilabilir:

”Wg = Wo -A
.:Wb=W0—A-L
E(U) = (1-7) U(W) + 7U(We) (1.10)

Sigortarun alinmast halinde birey P kadar sigorta pirimi ddeyerek kayip halinde X kadar
bir geri ddeme kabul edecek ise bireyin beklenen faydasi asagidaki terimlerle yeniden

vazilabilir:

Wg=W0-A-P
Wy=Wy-A-P-L+X (L11)

| e o = . : S o S
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_;gbfta sirketi bireyin 6nlem alip almadigim gdzlemleyebiliyor ise birey i¢in adil sigorta

i P=nX olacaktir:

Wo- A -7X
Wo- A-L+1-mX (1.12)

Sigorta girketleti bireylerin &nlem alip almadiklarim gézlemleyebiliyor isc onlarin gergek

__':blasﬁlkla1m1 belirleyerek, her bireye farkh sigorta pirimi Onerebilirler. Oysa, sigorta

s cﬂer'inin miikemmel gézlem olanag yoktur. Sigorta girketleri gergek kayip olasiliklatim
ansitacak sigorta pirimlerini belirleyememekteditler. Ahlaki rizikonun kaynak dafilimin:
ozﬁ'(';ﬁ etkisi asimetrik bilgiden kaynaklanmaktadir, Bireylerin farklt kayip olasiliklarina

ahip olmasi ve bunun sigorta sirketleri tarafindan bilinmemesi ters segim sorununa yol

Belirlilik Dogrusu

>
Wo W,

Jekil 1.3, Farkli Riskli Bireylerin Varlig1 Durumunda Denge
Kaynak: Nicholson, 1998, 5.253

ki birey varsayilsin ve ilk servet diizeyi Wy iken, E noktas1 bu biteylerin baslangig
.pozisyonlarlm gostersin. Kaybin yoklugunda servetleri Wy iken, kayip durumda ise servetleri
L kadar ditsmektedir. Bireylerin kayip olasiliklari birbirinden farkhidir, Yiiksek 1iskli bireyin
- kayip olasihfn 7y iken, diisiik riskli bireyin kayip olasthgi ise m’dir (my >m). Adil
sigortalamada her iki birey belirlilik dogrusuna dogru hareket eder. EF ve EG dogrulan
- swrastyla ~-(1-np)/m; ve ~(1-my)/my efimlerine sahiptir. Bu dogrular her birey igin adil sigorta
alarak W, ve W}, degisim firsatlannt yansitmaktadir (Rothschild ve Stiglitz, 1976, s.634).
Miikemmel bilginin varlipinda, diisitk riskli birey EF iizerinde hareket ederek F noktasim
segecektir, Yiiksek riskli birey ise, EG lizerinde hareket edip G noktasina ulagacaktir. Eksik

bilgi durumunda ise her iki birey de F noktasii segecektir ki bu nokta stirdiirilemez F

i . T o Y n r -
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her iki durumda da (kayip olsun veya olmasin) G’ye gére daha yiiksek servet diizeyi
ttiginden yliksek riskli bireyler tarafindan tercih edilecektir. Risk kategorileri ile ilgili
yoklugunda, yiiksek riskli bireyler, diigiik riskliler igin hazirlanan sigortayr almak
ye_ccklerdiru. Sigorta sirketinin onlar reddetme gerekgesi de bulunmamaktadir. Iki grup
in. varhig1 ile sigorta girketi m;’den daha yiksek bir ortalama riskle karsi karsiya

gundan, F noktas: siirdiiriilemez ve sirket sattif1 her policeden zarar eder.

Belirlilik DoZrusu

Sekil 1.4. Birlestirilmis Denge
Kaynak: Rothschild ve Stiglitz, 1976, s.635

Boyle bir durum igin muhtemel ¢éziimlerden biri ortalama kayip olasilifina dayanan
sigorta poligest (mo = (m+my)/2) sunmaktir Bireylerin ortalama riski yansitan EH dogrusu
".l;i.zerinde ilerleyip H noktasindaki tam sigortalanmayi tercih etme zorunlulugu olmamasina
.:_.rélgmen, M gibi kismi sigorta saglayan bir )nokta da nihai denge olamaz. Ciinkii, diigiik ziskli
. bireyler icin M noktasina gore daha yiiksek fayda saglayan alternatifler vardir. Disiik riskli
_:_bireyin kayitsizlik egrisi daha dik olan Uy iken, yitksek riskli bireyin kayitsizhik egrisi daha
“yatik olan Ug’dir. Sonug olarak, Uy’ altinda yiiksek riskli bireyler igin ¢ekici olmayan fakat
 diigiik riskli bireylere hitap eden ve sigorta sitketi igin de karli olan (EF’nin altinda) poligeler
vardir (N). Dolayisiyla, birlestirilmis denge (M) stirdiiriilebilir degildir.

M noktasindaki dengenin ilging olan tarafi, yilksek riskli bireylerin diisik risklilez iizerinde
negatif digsallik yaratmasidir. Diigitk riskli bireyler, yiiksek riskli bireylerin varhginda
yokluklarina gore daha kotii durumdaduriar. Ancak, yiiksek riskli bireyler, diisiik risklilerin
yoklugunda varligina gore daha iyi degildir. Yiiksek riskli biteyletin kayip olasiliklarim agiga
vurmalar1 halinde, hi¢ kimse daha kot durumda olmadan biitiin bireyler daha iyi durumda
olacaklardir (Rothschild ve Stiglitz, 1976, s.638).
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efrik bilginin bulunduu piyasalarda stirdiiriilebilir bir denge, ancak, bu bireylerin risk
farklilastiilmig oldugu, yiiksek ve diigiik riskli bireylerin farkli polige aldiklar:

agtirtlmis bir dengedir (Rothschild ve Stiglitz, 1976, 5.635)

Belirlilik dogrusu

E v

kil 1.5. Farklilagturilmig Denge
Kaynak: Rothschild ve Stiglitz, 1976, 5.647

r':"S'.igorta sitketi G poligesini Onerit ve yitksek riskli bireyler G mnoktasindaki tam
igortalanmay1 tercih edetler. Un yiiksek riskli bireylerin kayitsizlik efrisi oldugundan, bu
yitsizlik egrisi tizerinde olup diisiik riskli bireyler igin hazirlanan poligeler yitksek riskliler
arafindan da tercih edileceginden siirdiiriilebilir degildir. Bu durumda disgiik riskli bireylere
'6:nerilebilecek polige J'dir Bu polige Ux'n altndadir ve EF’nin tizerinde oldugundan
-ekonomik olarak stirdiirtilebilir. Aym zamanda dugitk riskli bireyler de sigorta poligest

“almadiklan duruma gore daha yiiksck fayda saglar. G ve J poligeleri farklhilaghinlmag dengeyi

_ temsil etmektedir.
1.2. Fiyat Bilgisinin Onemi ve Etkinlik

* Borglu ve alacakhilar finansal kararlanm finansal varhk fiyatlarim igeren bilgiye
: dayandinitlar. Piyasadaki taraflar piyasa fiyatlarnm harcama ve {iretim kararlarinda kullamrlar.
~ Potansiyel borglular finansal piyasa fiyatlarni yeni fabrikalar kurmada ya da faaliyetlerini
genisletmede kullanirlarken, borg verenler (tasarruf sahipleri) portfoy dagilmim (allocation)
olustururken bu bilgiyi varliklarn degerini tahmin etmede kullanrlar, Mal piyasalarinda
fiyatlar tireticiler icin bir sinyaldir Mahn fiyatinmn yitkselmesi o maldan daha ok tiretilerek

ya da yetistirilerek kar saglanabileceZine isaret eder. Isgiicii piyasasinda ise licretlerin
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ye:;. mallanmn fiyatlarina gore artmasi, yoneticilere isgiiciiniin sermayeyle ikamesi

da makinelesme yoniinde sinyal verir.

orqlu ve alacaklarmn fiyat tahminleri, bunlarin ne kadar ddeme yapmaya ve ne kadar
dém ‘kabul ctmeye istekli olduklanm belirler. Bilgi, bunlarmn karannin bir girdisidir. Borglu
_ ; akhlarin ekonomik kogullar, politik olaylar, tiiketici davramglari ve firma ya da
'u'g.tri davramslarim etkileyen kosullar hakkinda sahip oldugu bilgiler, bunlarin finansal

a;. klann gelecekteki degerlerini tahminini belirlemektedir.

-'Yem' bilgiye hizli uyum saglayan bir piyasa etkin olarak tammlanmaktadir. Yeni bilgiye
I1 uyum saglama etkin piyasanm Snemli bir 6zelligi olmakla birlikte, tek dzelligi degildir.
_1yasan1n etkin olabilmesi i¢in finansal varhik fiyatlanmn meveut tim bilgiyi yansitmasi
erekmektedir (Fama, 1970, s. 383). Eger bilgi luzli ve etkin olarak isleme sokulabiliyor ise
1nansa1 piyasalardaki fiyatlar varliklarm tahmin edilen degerlerini yansitir. Etkin piyasa
1p0tez1 alic1 ve saticilarin davramslarimn piyasa fiyatlanim nasil belirledigini ve bu fiyatlarm

inansal ve ckonomik kararlar i¢in bilgiyi nasil ilettigini inceler.

Taraflarin varhk degerleri ile ilgili beklentileri piyasa fiyatlanm ve fiyatlardaki degismeleri
“belirler. Piyasadaki taraflarin meveut tim bilgiyi kullanabilmeleri halinde, piyasa fiyatlarn
finansal ve ekonomik kararlar icin sinyal haline gelir ve piyasa fiyatlar1 piyasa taraflarina

'_.-biigiyi nakleder.

- Yatimer varligin fiyatim etkileyecek bilgiyi siirekli gozler ve vartlifin degerine iligkin
" tahminini bu bilgiye gore yeniden ayarlar, Yeni bilginin elde edilmesi yeni tahminlerle ve
- yeni piyasa fiyatlariyla sonuglan. Ornegin piyasadaki taraflarin bir sirketin gelecek bes yil
| icinde héxhangi bir zamanda hisse senetlerinin cok deger kaybedecegi yOntinde beklentileri
varsa, bu yeni bilgiyi kuilanarak taraflar sitketin hisse senetlerinden daha gok getiri talep
ederler. Dolayistyla kreditorlerin girketten isteyecegi faiz oram yiikselir ve sitketin hisse
senedi fiyat: diiser. Yeni bilginin kullamlmas, kreditorlere sirkete verecekleri 6diing fon icin
daha yitksek getiri talep etmeleri gerektifi mesajint veritken, sirket yoneticilerine de firmanin

yatirim riskini yansitacak sekilde fon maliyetlerinin artacag mesajinl Verir.
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dal(i taraflar adaptif beklentilere® sahip ise fiyat ve getirilerdeki degisikliklere iligkin
. gegmisteki fiyat ve getirilere iliskin yeni veriler taraflarca elde edilebildiginde
Adaptif beklentiler altinda, piyasa taraflann fiyat ve getirilere iliskin

.”1'1ti rini yeni bilgiler dogrultusunda oldukea yavas degistirmektedirler.

’aga taraflan rasyonel beklentilere® sahip ise taraflar elde edilebilir tiim bilgiyi
.rl.a:r‘. Onlarin kullandiklarn bilgi sadece gegmis deneyimleri degil, aym: zamanda
éI._ec"e ¢ yonelik tahmin ve beklentileri de igerir Bundan dolay1 eger piyasadaki taraflar,
b'néi beklentilere sahip ise finansal varlifin cari piyasa fiyati gelecekte beklenen

etirilerin simdiki degerinin en iyi tahminine esittir.

'_;Rasyonel beklentiler altinda, varhifin beklenen fiyati optimal 'ﬁyat tahminine egittir.
in herhangi bir devlet kafidimn bugiinkéi degeri, gelecekteki faiz ve ddemelerin

giinkii degerine esittir. Eger fiyat gelecekte beklenen getirinin gimdiki degerinden yiiksek

j?atlr'lmc1la1' varhifl satarlar ve fiyat diiser. Eger fiyat gelecekte beklenen getirinin simdiki

degerinden diisiik ise yatinmeilar varlik alir ve varhgin fiyati ylikselir.

-Piyasa taraflari her ne kadar rasyonel beklentilere sahip olsalar da varligin gelecekteki

ﬁjratlm tam olarak tahmin edemezler. Rasyonel beklentiler altinda, beklenen fiyatin gergek
ﬁj(attan sapmas! tahmin edilemez. Gergek fiyat ile beklenen fiyat arasindaki fark tesadiifi
- (random) niteliktedir. Etkin piyasalarda finansal varlik fiyatlan, beklenmeyen habetlere
.reaksiyon gostererek tesadiifi olarak dalgalanirlar. Fiyatlar zaman icinde, bir trend
| gosterebilir. Bu unsur tahmin edilebilir, fakat, fiyatlanin trend diginda dalgalanmasi tahmin
- edilemez. (Beechey, Gruen ve Vickery, 2000, s.4-5). Ciinkii, etkin piyasada cari piyasa fiyati
tim meveut bilgiyi igerdiginden, bir donemden diger déneme fiyat degisimi yeni bilginin
~-varligini yansitir, Piyasadaki taraflann fiyat tahmininde kullandiklar: ayni bilgiyi kullanarak,
- onlarmn hatasimi tahmin etmek miimkiin degildir (Hubbard, 2002, s 237). Bu beklentilerin

~ tasyonelligi ile ¢elisir.

Etkin piyasa hipotezi, varliklari fiyatlamada rasyonel beklentileri kullanan piyasa fiyatlama
davranmigi modelidir. Hipoteze gére piyasadaki taraflar gelecekteki getiri beklentilerini

sekillendirirken mevcut tiim bilgiyi kullantyorlar ise ve islem maliyeti diisiik ise varligin cari

4 Piyasa taraflan belli bir zaman siirecinde gelecekteki gelirlerine (fiyatlara) iliskin beklentilerini, gegmis
gostergeleri (bilgileri) kullanarak belirlerler. Bu tiir bilgi kullanim adaptif beklenti olarak adlandmbr (Ertugrul,
1992, 5 48),
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, fiyaty, varlipm gelecekteki getirilerinin gimdiki degerinin en iyi tahminine esittix
bard, 2002, s.236). Beklentilerin varhklann piyasa fiyatim belirlemedeki roline iligkin

ctlendirme, piyasada taraflarinin aym bilgiye sahip oldugu varsayimina dayanmaktadir.

ir gok iktisatgs, bilgi maliyetleri diisitk ve likiditesi yiiksek olan piyasalarin nispeten daha
lduguna inanmaktadir. Bugene Fama’nm yaptif1 calismalar, etkin piyasa hipotezinin
ardaki degismeleri tahmin edemedigini géstermistir. Piyasamn etkinliine siiphe ile
5an iktisatcilar ise, piyasanin teorik ve cari davranigina iligkin ti¢ farkliliga igaret ederck

tkin piyasa hipotezini sorgulamuglardir (Hubbard, 2002, s. 244.245). Bu ti¢ farklilik agagida

- :--Piyasadaki fiyat anomalileri yatuimecilann stirekli olarak ortalama kar tizerinde kazang
Ide etmelerine izin verirken, etkin piyasa hipotezine gore bu tiir kar firsatlart miimkiin
epildir, ya da, en azindan bu kar firsatlanina ¢ok sik rastlanmaz; rastlansa da bu kar

“firsatlar1 uzun siireli degildir.

Btkin piyasa hipotezine gdre yatuimcilann gegmis performanslardan gelecekieki fiyat
degisimlerini tahmin etmeleri miimkiin degil iken, bazi analistler mevcut bilgiyi
- kullanarak fiyat degisikliklerini tabmin etmenin miimkiin oldugundan bahsedetler.

- Etkin piyasa hipotezine gore fiyatlar, fiyatlanin en iyi tahmin degerini yansitiken,
fiyatlaun tahmin edilen degigmelerden daha ¢ok dalgalanmasmmn miimkiin oldugunu

savunan taraflar da mevcuttur.

Piyasa etkinligi finansal sisteme bilgi servisi saglar ve etkinlikten yoksunluk ekonomi ve
“toplum igin bir maliyet olugturur. Varhk fiyatlanmn agm dalgalanmasindan ve bilgi
- maliyetlerinin yitksek olmasmndan kaynaklanan iki temel etkinsizlik mevcuttur (Hubbard,

2002, 5. 251),

Finansal varligin fiyat degismeleri, gelecekteki getirilerin bugiinki degerinin en iyi
tahminindeki degigmeleri yansitmadi1 siirece, piyasa fiyatlan daha az bilgi igerir. Boyle bir
durumda finansal piyasalar borg alma, borg verme ve portfdy gesitlendirmesi kararlan igin

dogru sinyaller vermede basarisizdir. Aytica, fiyatlar tahmin edilen deferden daha degisken

’ Rasyonel beklentiler, tiim mevcut (elde edilebilir) bilgilerin kullamldig: optimal fiyat tahmininin beklentilere
esit olmast olarak tanimlanmaktadur (Hubbard, 2002, 5.236)
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asalar risk paylasim rollerini de etkin olarak yerine getirememektedirler. Finansal
; risk paylagimini yeterince saflayamamasi halinde, ticaret miktan diserken finansal

atin likiditesi azahr (Hubbard, 2002, 5 251).

ansal piyasalar etkin olmadig zaman tasarruf sahipleri ve borg alanlar daha yitksek

'ahyeuyie kargilagirlar ve ekonomide kaynak dagiliminda etkinlik saglanamaz, Fiyatlar
t tiim bilgiyi yansitmiyor ise piyasadaki taraflar bilgi elde etmek i¢in aragtima ve
om maliyetlerine katlanmak zorunda kalirlar. Piyasa fiyatlanimin gelecekteki getirilerin en
1:tahmmlenm yansitmast durumunda bu maliyetler sdz konusu degildir. Tasarruf sahipleri
. borglular, aracilar yoluyla fonlan aktararak bilgi maliyetlerini azaltirlar. Aracilar hem bilgi

aliYetIenm azaltirlar hem de finansal piyasalann etkinlifine ve likiditesine katkida

. Bilgisel Etkinligin Imkansizhg

“Fiyatlar, bilgilenmis insanlarn bilgisini bilgilenmemis insanlara aktarir. Bilgilenmis

bireyler, finansal varligmn getirisinin yitkselecegine dair bir bilgiye sahip ise bu bireyler bu

1‘Véi'11g1n fiyatum  yiikseltecektir. Boylece fiyat sistemi, bilgilenmis bireylerin bilgisini
bilgilenmemis olanlara fiyat sistemi araciligy ile aktarr. Bilgilenmis birey sayis1 arttikea,
?_b'unla.tm beklenen faydasi, bilgilenmemis olanlara gére azalir. Bu iki nedenle aciklanabilir

(Grossman ve Stiglitz, 1980, s.394)

> Fiyat sistemi daha bilgilendirici olur ve bilgilenmis bireylerin bilgisi bilgilenmemis
olanlara daha ok aktarilur. Fiyat sistemi daha bilgilendirici oldugunda, taraflar arasindaki

bilgi fark: ve bilgilenmislerin bilgilenmemislere gore kazanglar da azalir.

> Yukandaki etki gerceklesmese bile bilgilenmislerin bilgilenmemiglere gbre artmasi,
bilgilenmislerin nispi gelirini azaltn. Ciinkii bilgilenmisler, heniiz bilgilenmiglerie ticaret
yapmaktan, bilgilenmemislerle yapilan ticarete gore daha az kazanirlar Bilgilenmislerin

beklenen faydasi da bilgilenmemislere gore azalir,

Bilginin maliyeti, fiyat sisteminin ve bireyin elde ettigi bilginin ne kadar bilgilendirici
oldugu (fiyat sisteminin agiga vurdugu bilgiyi bulaniklagtiran unsurlarin azhg) ekonomideki
bilgilenmis bireylerin sayisiu belitleyen faktotlerdir (Grossman ve Stiglitz, 1980, s394).

Bilginin maliyeti arttik¢a, bilgilenmig bireyletin oram diiger. Bilgilenmis bireylerin bilgisinin
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kea ise, bunlarn talebi bilgilerine daha duyarli olacagindan fiyat sistemi daha
i olur. Fiyat sisteminin bilgilendiriciligi arttik¢a ise bilgisiz olmak bir avantaj
gel:ébilil_ Bilgiyi bulaniklastiran unsurlarn artisi, fiyat sisteminin bilgilendiriciligini
en, bilgilenmemis bireylerin beklenen faydasii digtiriir. Bilgiyi bulaniklagtiran

. értnkg:a, bilgilenmis bireyletin oram da artar.

I .alitesinin artmasi, bilgi maliyeti ile bireylerin riskten kaginma derecesinin azalmasi
..'iyia bireylerin daha genis i§ alanlarinda yer almast) fiyat sisteminin bilgilendiriciligini
arttirir. .'Bilgiienmis birey veri iken, bilgiyi bulamklastiran unsurlanin artisn fiyat sisteminin
i .éh.diriciligini azaltirken, bilginin getirisini arttiracak ve daha ¢ok bireyin bilgilenmesine
ne uk edecektirr Bu 1iki zit etki birbirini dengeleyeceginden, fiyat sisteminin

g;l_éhdiriciligi degismemis olur (Grossman ve Stiglitz, 1980, 5.399,400).

Eger bilgiyi bulamklastuan giiriiltli denilen unsuilar yoksa ve piyasadaki bazi taraflar
ggl_g.:xlenmig; ise, fiyat sistemi yoluyla tiim bilgi bilgisiz olanlara iletilir Bundan dolayi, her
llgili birey bilgisiz olsa da fiyat sisteminin bilgilendiricilifinin defismeyecegini diigiiniir.
____xger yandan, herkes bilgisiz ise bireyler fiyat sisteminden bir sey 6grenmeyeceginden bilgili
Ima istekleri olacaktir. Piyasadaki tiim taraflar mitkemmel bilgiye sahipse, onlarin talepleri
ilgilerine gok duyarh olacagindan, piyasada dengeyi saglayan fiyat bireylerin bilgisine ok
.ﬁya.rll olacak ve belli maliyetle 6grenilen bilgi biteye bilgi vermiyormus gibi goriinecektir.
f-Bﬁnda.n dolay1 tiim bireyler bilgisiz olmak isteyeceklerdir Fakat, biitlin taraflar bilgisiz ise
-bireyler portfdy risklerini bilgi alarak azaltabileceklerinden, bireyler bilgili olma istegi
“duyacaklarduz (Grossman ve Stiglitz, 1980, s.401).

~ Bilgilenmis biteylerin bilgi edinimlerinden dolayr kazangli olmalarinin yolu bilgisiz
"bireyie_r'den daha iyi konumda olmalarim saglayacak sekilde bilgilerini kullanmalaridir. Etkin

piyasa hipotezi dogru ise bilgili bireyler bilgilerinden dolayr daha kazangh olamayacaklardir.

Etkin piyasa hipotezi gegerli ve bilgi maliyetli ise rekabetci piyasada etkin olmayan denge
ortaya ¢ikar. Eger fiyat tiim bilgiyi yansitiyor ise bilgili birey rekabetgi piyasada iken bilgi
edinmek i¢in maliyete katlanmayan bilgisiz bireyle ayn1 konumda olacagini bilecektiz. Biitiin
bireyler aym sekilde diigiineceklerdir. Bundan dolayi bilgili birey oraminm pozitif oldugu
denge ortaya ¢ikmaz iken herkesin bilgisiz oldugu bir alt denge ortaya ¢ikar. Bu anlamda
rekabetei piyasada basansizhik ortaya gikar. Bu alt dengede fiyati veri alan her birey bilir ki
bilgi edinerek elde edilebilecek karlar vardu (Grossman ve Stiglitz, 1980, s.404). Béylece,
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emItt 1 sermaye piyasalart modeli kiiglik miktarda bilgi eksiklifine ve bilgi maliyetine

reéék sekilde degisiklige ugramistir ve geleneksel teori ¢lirtimiigtiir.

inin maliyetli olmasindan dolayl, fiyatlar tim meveut bilgiyi yansitmayacaktur, efer

ay_dl bilgi edinmek i¢in 6deme yapan bireyler katlandiklar: maliyete karsilik herhangi

arsllik (tazminat) alamayacaklardur. Bilgiyi dagitan etkin piyasa kaviamu ile bilgi edinme

1.4.

:Féﬁlar'ln tasarruf sahiplerinden borg talep edenlere etkin bigimde aktarinmm bozan bazi
ngeller vardir, Borg talep edenlerin fon ijhtiyaglanimi finansal piyasalardan kolayca temin
"d'eb"i.l.dikleri ve tasarruf sahiplerinin de piyasa fiyatlarinda igerilen bilgiye gdre portfoy
mlarina karar verdikleri varsayimimi gegersiz kilan iki engel bulunmaktadir. Bunlar

§I¢1_ri" ve bilgi maliyetleridit Islem maliyeti, bir finansal varhgin alip satiminda katlanilan

zaman ve para maliyetlerini kapsamaktadn. Bilgi maliyeti tasarruf sahibinin borglunun
mada layik (creditworthiness) olup olmadigini belitlerken ve borglunun elde edilen fonu
il kullandigim gozlemlerken katlandifr maliyetti. Bu maliyetler bir tarafitan borglulanin
¢ aldign fonun maliyetini arttiurken diger taraftan tasarruf sahipletinin beklenen
etirilerini ve finansal piyasalarin etkinlifini azaltmaktadir. Bu etkinsizlik islem ve bilgi
r_ﬁaliyetini azaltmay: karli bir faaliyet alam haline getirmekte ve birey ve araci kurumlar i¢in
kar firsatlar1 yaratmaktadn. Finansal aracilar ¢ok sayida yatmmcinin fonlanm bir araya
_getir'erek biiyiik 6lcekle galismanin maliyetleri azaltan etkisinden yararlanmaktadir (Mishkin,
1995, 5.210),

Gergekte finansal piyasada taraflar aym (simetrik) bilgiye sahip olmayabilir. Finansal
- piyasalarda karar almak igin kullamlan ve diger taraf ya da mal hakkinda gerekli olan bilgiyi
:-_.ta.taﬂa:rdan birinin bilmesine karsin diger tarafin hi¢ bilmemesi ya da yetersiz bilgiye sahip
Imasi anlaminda bilgi esitsizlifi asimetiik bilgi olarak adlandinihir (Karacan, 2000, s.48).
* Asimetrik bilgi tasarruf sahipleri ve borg talep edenler i¢in finansal piyasalarda ticareti
- maliyetli hale getirmekte ve aralarinda kopukluk yaratmaktadir.

Asimetrik bilgiden kaynaklanan iki tiir problem mevcuttur Bunlar finansal piyasada ticari

islem yapilmadan once gergeklesen ters se¢im ve ticari islem yapildiktan sonia ortaya gikan

ahlaki riziko problemleridiz (Mishkin, 1995, s.35). Ters secim, kreditériin (bor¢ verenin)
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apmadan once potansiyel borglulart iyi ve kotii risk yoniinden birbirinden
ast durumunda ortaya gikan bir problemdir (Hubbard, 2002, $.260). Ahlaki riziko
'aldxktan sonra &diing alinan paranin geri ddenme olasiifim diigiiren ve kreditor
stenmeyen faaliyetlerde bulunma problemidit (Mishkin, 1995, $.36). Islem
dan once ortaya ¢ikan ters segim problemi, yeterli bilgiye sahip olunmasi halinde
acak bir 6diing isleminin yapilmasidir. Ahlaki riziko ise 6diing isleminin yapilmasi
ait bir bilgi yetersizlifi problemidiz Bu problemler finansal piyasalann
jarmt diizgiin bigimde yerine getirmesini engellemektedir Baz durumlarda ters
e éhlakl riziko maliyetleri kreditoriin sadece hitkiimet ya da ¢ok iyi bilinen borglulara
vermesine neden olacak kadar biiyik olabilmektedir. Piyasa ve finansal aracilar yatuim
1 verebilmek icin gerekli olan bilginin maliyetini diigtiren gesitli ¢oziim Onerilerine

. Ters Segim

unetnk bilgiye iliskin olarak, Akerlof’un (1970) ikinci el araba (limon) piyasast analizi
anda bir itk kabul edilmektedir. Akerlof, limon piyasasi modelinde, kalite ve belirsizlik
nda iliski kurarak, piyasada kotli arabalarmn iyi arabalan diglayacagi, dolayisiyla

rik bilginin varlig1 nedeni ile piyasanin diizgiin caligmayacagim gostermigtir.

kerlof modelinde piyasada dort tiir araba oldugu varsayllmaktadir. Bunlar yeni ve
kuilamlm15 arabalar ile iyi ve kotii arabalardu. Hem yeni araba hem de kullamlmig araba iyi
""da_ k&t olabilmektedir. Bireyler arabalann iyl ya da kotii oldugunu tam olarak
mektedir. Fakat bir arabantn iyi araba olma olasithg (q) ile kotil araba olma olasithfim
bilmektedirler. q ve 1-q olasthklan suasiyla tretilen arabalar iginde iyi ve kotii
abalarin oranlar olarak alinmaktadir. Araba sahibi ancak bir siire arabasin kullandiktan
nra arabanin gergek niteligi hakkinda fikit edinebilmektedir. Satic1 arabanin kalitesiyle ilgili
icrya gore daha fazla bilgiye sahiptit. Alicl ve saticl arasinda bu tiir bir bilgi asimetrisi
EVCuttuI Alicinin iyi ve kotli arabayr ayut ctmesi miimkiin olmadifindan iyl ve kot
'aB_éla.r ayn fiyattan satilmaktadur. Piyasada olusan fiyat kotii arabalarn gergek degerinin
:rinde iken iyi arabalarin ise gergek degerinin altindadir. Bu durumda iyi ataba sahipleri,
'féiﬁalax‘inl degerinin altindaki bir fiyattan satmak istemeyeceklerinden ticareti yapilan
Z"al_'ébalarm biiyiik bir kismu limondan olugacaktir ve iyi arabalar piyasa digmda kalacaktir
Akerlof, 1970, 5489). lyi arabalar piyasay: terk ederken kotil arabalar piyasada kalacaktir.

durum ters segimi yansitmaktadr, Ters se¢imin maliyetini diistirmek i¢in arabanin gergek
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'_ 'plen yerine aracilik fonksiyonunu yerine getiren aract saticilar piyasada yer almaktadir.
a011aI lmon ve iyi arabalan gergek degerlerinden satarak alicilar nezdinde itibarlarini
oramak isterler. Ayrica, yasal diizenlemeler araba saticilarinin araba ile ilgili bilgileri agiga
I;_lk malarn saglayabilit. Akerlof aym makalede sigorta, emek ve kredi piyasalan gibi diger
p_1YésalaI'da da limon problemi ile karsilagilabilecegini belirtmistir

:Limon problemi, finansal piyasalarda borg verme islemini daha maliyetli yapmaktadir.
leon problemi hisse senedi ve tahvil piyasalarinda da etkindir. Teknolojik yenilik igeren bir
alana yatiim karari alan ve bilimsel uzmanhk ve verimlilik kapasitesi agisindan birbirinden
farkli olan iki firma fon ihtiyaglarini hisse senedi ihraci yoluyla karsilainay1 planladiklannda,
b:u firmalar hisse senetlerini satiga sunduklarinda piyasa bu iki firmanin hisse senetlerine aym
degeri bigecektir ve daha iyi olan firmanim hisse senetleri degerinin alinda satilmig olacaktir.

Bu durum hisse senedi piyasasinda ters se¢imi gdstermektedir.

Borglularin gergeklestirecekleti yatirim projesi hakkinda kreditorlere gore daha fazia bilgi
' ‘sahibi olmasi, Akerlofun dile getirdigi limon sorununun kredi piyasasinda da mevcut

oldugunu gostermektedir

Konuya tahvil piyasasinda bakilir ise tahvil piyasasinda devlet tahvili faiz oraminin artmas:
devlet tahvilini hisse senetlerine gére daha ¢ekici bir yatiim araci haline getirir ve fon
- sahipleri hisse senetleri igin daha vyiiksek getiri talep ederler. Bu durum ters segimle
sonuglanit.  Ciinkii daha yiiksek faiz oranlarninda sadece c¢ok riskli firmalar borg almak
isteyecektir. Riskli projelerde borg alanlarn projeleri bagarili oldugu takdirde hem borg
verenler hem de borg alanlar kazangl ¢ikacaktu. Ancak projenin basarili clamamasi hainde
borg veren bazi maliyetlere (kayiplara) katlanmak zorunda kalacaktir. Borg verenler bu
problemin farkinda iseler arz ve talebin esit oldugu diizeye kadar faiz oranlarim yikselimek
yerine kredi miktarim sinirlama yoluna giderler. Bu kredi kisitlamasina kredi tayinlamas:
denilmektedir (Hubbard, 2002, s.262). Kreditoriin kredi kisitlamasi uygulamadan 6nce farklt
risk gruplanna farkh faiz uygulamasmm neden oldugu kayip ve kazanglar ile kredi

tayinlamasinin avantaji asagida sekil yardimiyla gosterilecektir.

I
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‘Sekil 1.6. Diisiik ve Yiiksek Riskli Bireylerden Farkli Faiz Oram Talep Edilmesi
- Kaynak: Parkin, 1994, s.473

- Seklin A kisminda, aldiklari kredileri her zaman geri &deyen risksiz grubun kredi talebi
(Dy) ve kreditoriin bu risk grubuna kredi arz1 (Sy) gosterilmektedir. Seklin B kisminda ise bir
olunu bulup aldiklar krediye geri 6demeyen riskli grubun kredi talebi (Dy) ve kreditéiiin bu
isk grubuna kredi arz1 (Sy) yer almaktadir. Riskli bireylere bor¢ vermenin maliyeti yiiksek
: -:'o..ldugu i¢in bunlara kredi daha yitksek faiz oranindan arz edilmektedir. Kredi veren olarak bir
. banka bor¢lularn ait olduklan risk gruplarni belirleyebiliyor ise diisiik riskli bireyler Ry faiz
‘orarundan Q kadar kredi alitken, yiiksek riskli bireyler Ry faiz oramndan Qg kadar kredi
- alacaklardir. Fakat banka potansiyel borglulan risk gruplan itibariyle ayiut edemediginde her
1k1 gruba Rp faiz oramm uyguladifinda, risksiz borglular Q; kadar kredi aliwken, riskli
- borglular Qu' kadar kredi alacak ve banka riskli borclulara diisiik faizle kredi vermekten
| dolay1 ABCD alani kadar bir kayipla kargilagacaktu. Banka her iki giuba yiiksek riskli gruba
kredi vermenin maliyetini karsilayacak bigimde faiz oram1 Ry’dan kredi verirse, yiiksek riskli
bireyler Qy kadar kredi alitken, diisiik riskli bireyler Q;' kadar kredi alacaklar ve banka diigiik
riskli bireylere yiiksek faizle kredi vermekten dolayr EFGH alan: kadar kar edecektir. Ancak
bankalar arasindaki rekabet ve bankalarn diiglik riskli bireyleri belirleyip onlara kredi verme
istegi fajiz oramm Ry’n altina iter. Faiz oranin, bankanin diisiik risklilere kredi vermekten
elde edecefi kar, yliksek risklilere kredi vermekten dolay: katlanacag zarara esit olana kadar
diismeye devam eder (Parkin, 1994, s.474) Bu noktada bankamin kari sifir oldugundan,

sektdre yeni girigler duracaktir.
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$ek11 1.7. Kredi Tayinlamali Denge
Kaynak: Parkin, 1994, 5s.474

K}editi)'ziin borglulan riskleri itibariyle ayiramamast, iyi ve kotii riskli borglulatn ortalama
itesini yansitan R faiz oram ile kredi vermesini gerektirir. Banka borglulan ayiabilmek
¢in sinyaller kullamir. Bir firmanmn is yagamummn uzunlugu, sahip olduBu gayri menkuller
b__eij_ikaya firma hakkinda sinyaller olusturur ve banka bunlar: kullanarak her iki grup borgluya
d'a.,:. verecegi krediyi simrlar Bu kredi limitleri sekilde Ly ve Ly olarak goriilmektedir. Kredi

- TtmrR TG SRS &

imitlerini belilemek icin kullanilan sinyaller yitksek riskli bireyler igin, diistik riskli bireylere

£ I
K ISs

gore daha etkilidir ve her iki grubun alabilecegi kredi miktarlan kredi limitleri ile belirlenir.

o

5, 51

Bankalar arasidaki rekabet faiz oramim R olarak belirlerken, S; ve Sy arz erilerini de S’ye

'.'dogrru kaydiru. R faiz oraninda, dusiik risklilere kredi vermekten dogan kar alam (E'F'G'H')

]

“yiiksek risklilere kredi vermekten dogan zarar alamna (A’B'C'DY) esittit. Lp Qi aras: diigiik
riskli bireylerin fazla kredi talebini, Ly Qu aras: yiiksek riskli bireylerin fazla kredi talebini
- gdstermektedir. Sonug olarak, diisiik riskli bireyler 6demesi gerekenden yiiksek, yiiksek riskli

B

- bireyler ise ddemesi gerekenden diisiik faiz dderler. Hatta, limon sorununun sonucu olarak
baz1 vyitksek kaliteli borglular pazardan dahi g¢ekilecek ve karlt yatrim projelerini

gergeklestirmekten vazgegecektir,

Bilgi havuzunun varlifs ile mitkemmel bilgi altinda piyasadan elde edilebilecek denge
birlestirilmis dengedir (pooling equilibrium) ve iyi projelere sahip yiiksek kaliteli firmalar bu
dengede dissal fonlarla finansman saglama yolunu segerler (Tang, 2002, s.1). Eger iyi
firmalar bilgiyi piyasaya aktarma konusunda bazi zorluklarla kargilagryorlar ise bunlar igin
dissal finansman maliyetli olacagindan, bunlar bilylimelerini dncelikle i¢sel fonlari yatirima

kanalize ederek gergeklestirmeye yonelirler. Bu ise bir anlamda firmanin biiylimesinin




28

asidir. Bundan en ok etkilenen firmalar ekonominin yeni gelisen sektdrlerinde

gindan fiziki sermayeyi, istthdami ve iiretimi arttirma olanaklari kisitlanmisg olacaktir

segimin iyi borglular acisindan finansal piyasalardan fon saglama zorlugu seklinde bir
1yefi gergeklesirken, tasarruf sahipleri agisindan da getirilerini azaltmak gseklinde bir
_e_t" gergeklesmektedir. Bu tiir borglular kendileri ile ilgili bilgiyi piyasaya aktarmak i¢in
:é- yapmaya istekli iken, aym zamanda tasarruf sahipleri de bu bilgiyi elde etmek igin
eme yapmaya isteklidirler. Bu 6demeler ters secimin bilgi maliyetinden daha diisitk olabilir.
siyel borglularin kalitesi ile ilgili bilgiyi tasarruf sahiplerine saglayan finansal aracilar

'gi}_hetrik bilginin neden oldugu maliyetleri azaltabilir (Hubbard, 2002, 5.262).

._Fina.nsal piyasalanin devlet eliyle diizenlenmesi, mali tablolarm belli standartlara gore
:"a'iirlanmaﬂ ve periyodik olarak ilam asimetrik bilgiye bagh maliyetleri azaltabilmektedir.
Jircok gelismis ekonomide, devlet finansal piyasalarda hisse senedi ihra¢ edecek olan
rmalara kendileri ile ilgili bilgileri agiklama zorunlulugu getirmistit. Bu gekilde bilginin
¢ipa gikmasi ters se¢imin bilgi maliyetini azaltmakia bitlikte, iki nedenle bu maliyeti
.ﬁmamen ortadan kaldiramamaktadir. Ilk olarak, bazi geng ve iyi firmalann potansiyel
yatinmeilarin bunlan degerlendirmesine yetecek kadar bilgi igerikleri meveut degildir. Tkinci
olarak limon firmalar gerekli bilgiyi miimkiin olan en iyi ve abartilh sekilde sunarak,
““yatmmeilarin hisse senetlerini fazla degerli bulmalan ydniinde bunlart yamiltabilit. Bazi ozel
-~ sektdr firmalar, borglularla ilgili bilgi toplayip bu bilgiyi tasarruf sahiplerine satarak ters
~ segimin maliyetini azaltmaktadir. Her ne kadar tasarruf sahipleri bu bilgiyi edinmek igin
6deme yapmak zorunda olsalar da, bu bilgiyi kullanarak potansiyel borglulary daha iyi
degerlendirecekler, borg verme igleminin etkinligini arttiracaklar ve edindikleri bilgi ile daha
¢ok kazanacaklardu. Bilgi saglayic1 firmalar ters se¢imi tamamen elimine edemeseler dahi

maliyetleri minimize etmede etkindirler (Hubbard, 2002, 5.263).

Bilginin acipa vurulmas: beraberinde bedavacilik (fiee 1ider) problemini getirmektedir.
Bedavacilar hethangi bir 6deme yapmadan bilgi edinen kisilerdir. Bu kisiler herhangi bir
maliyete katlanmadan bilginin faydalarindan yararlanirlar. Bilginin dogrudan agi3a vurulmas
ve buna bagl bedavacilik sorunu, ters segim olasihgmi azaltmak igin yeterli diizeyde bilgi
saglanmasini engeller ise kieditérler potansiyel borglularn teminat ve net degerlerini dikkate

alan ve ters se¢im olasthgini azaltan tarzda finansal kontratiar diizenlerler
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orglular kendi paralarim riskli islerinde ne kadar az kullanurlar ise bagarisizlik durumunda
aylf ar1 0 dlgiide az olacagindan, kreditdr borgludan teminat talep ederek borglularin kendi
aifhklall

75 segim ola

n1 da riske etmesini saglayabilir. Cok yaygmn olarak kullanilan teminat gerekliligi
sthiim azaltacaktir. Clinki limon borglular kendi fonlarini riske atmakta isteksiz
svrarrlar. Varliklar ve yitkiimliiliikler arasindaki fark olarak net degerler bir teminat gibi

vence saplayabilir. Eger kreditdr borglunun net degeri {izerinde bir hak iddia edebilir ise

érglu riskli yatrimlar konusunda daha dikkatli olacaktir. Firmanin net degeri yiiksek oldugu

zaman firmanin borcunu geri 6dememe olasilig: diiger. Firma basansiz oldugunda da fonlar
isse sahiplerine dafitimadan kreditére deme yapilacaktir. Boylece yiiksek net deferli

_ bbrc;lulara botg vermenin ters segim maliyeti daha az olacaktir.

~ Firmalarm finansal piyasalardaki iglerinin bir defaya mahsus olmayip piyasada uzun siire
alacaklarnt disiinerek kendileri hakkinda itibar sermayesi olusturmalari, ya da, zaten itibar
ahibi iseler itibarlarim sarsacak davranig igine girmemeleri onlarin digetlerinden kolayca

ynlmasin saglayacaktir. ftibar sermayesi firmanin disardan fon temin etme maliyetlerini

Bunun yanmnda firmamn boig vadesi yoniinden tercihi firma kalitesinin bir gostergesi
~ olarak kullanilabilir. Eksik bilgiden dolayi, piyasada ortalama birlestirilmis bir fiyat varsa,
~ uzun vadeli borglar yitksek kaliteli firmalar igin olduk¢a maliyetli olacaktir Kisa vadeli
borglanin yeniden finansman riski oldugu icin diigiik kaliteli firmalar muhtemelen yeniden
borglanma giicliigiiyle kargilasacaklar diisiincesiyle uzun vadeli borglar: tercih ederken,
yiiksek kaliteli firmalar kisa vadeli borglar tercih edeceklerdin (Tang, 2002, s.2). Kreditdr ters

se¢im olasthgim azaltmak igin borglunun borg vadesi tercihinden yararlanabilir,

1.4.2. Ahlaki Riziko

Her ne kadar kreditor 6diing fon verme islemine karar veritken borglu ile ilgili bilgi edinse
dahi kreditoriin karstlagabilecegi bir diger bilgi problemi ahlak rizikodur. Borglunun fonu
aldiktan sonra fonu planlanan sekilde kullanmamasi ahlaki riziko olarak adlandirilir. Ahlaki
riziko, piyasadaki taraflardan birisinin digerinin faaliyetlerini (eylemlerini) gozlemleyemedigi
durumu ifade ettiginden, bu durum bazen gizli hareket (hidden action) olarak da adlandmilir
(Karacan, 2000, 5.49). Bankacilik agisindan ahlaki riziko, birey bankadan kredi aldiktan sonta
bireyin davramglarindaki degigiklikler nedeniyle bankanin karsilagacafi zararin veya zarann

biiyiikliigii olasibiginin artmasidir. Birey daha 6nce kars: karsiya oldugu riski azaltmak igin
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takim Onlemier alirken, kredi aldiktan sonra Gzen gOstermezse, hatta, riski arttinc:

jayrantslarda bulunursa ortada bir ahlaki riziko (suistimal) problemi var demektir.

‘Ahlaki 1iziko da asimetrik bilginin neden oldugu bir problemdir. Borg alan aldif: fonu
'1'1 kullandif1 konusunda kreditdiden daha ¢ok bilgiye sahip oldugundan bu problem

kreditoriin katlanmas: gereken maliyeti arttu.

Firma sahibinden (principal) daha farkh amaglan olan firma ybneticisinin davrangindan
caynaklanan bir bagka ahlaki riziko problemi, yoneticinin firma 6z kaynaginin ¢ouna sahip
‘olmamas1 durumunda, firma sahibi gibi firma degerini maksimize etme giidiisii
.'=".ta$1mamasmdan kaynaklanir ve vekil problemi (vekalet sorunu veya asil vekil sorunu)
(principal-agent problem) olarak adlandiribir (Hubbard, 2002, s.265). Yéneticilerin firmaya
arasal katkilanim arttumak firma hisse sahipleri yararina olacaktir. Firma yoneticileri
enellikle giic ve prestij gibi kendi kigisel amaglarina yonelik harcamalarda bulunurlar
neticilerin firma fonlarini nasil kullandiklarimi denetlemek ayrnintili ve maliyetli raporlarin
nlanmasim  gerektirir. Bireysel kiigilk hisse sahipleri bdyle bir harcama yapmak
-istemezler. Ctinkd, kiigiik hisse sahibi yéniinden bu tir bir ¢aba diger hisse sahipleri igin

bedavacilik problemi yaratir.

Asimetrik bilginin ahlaki rizikoya bagli bilgi maliyetini azaltmamn bir yolu kreditSriin
- tasarrufunu firmaya 6z kaynak olarak yatirmak yerine belli bir faiz karsilifi borg vermesidir
" (Hubbard, 2002, s.266). Firmanin borg verilerek finanse edilmesi durumunda kreditdr sabit
tdeme kabul edecektir. Buna karsin 6z kaynak olarak yatiim yapmasina gére firma
davramslarini daha az gozlemlemesi gerekecektirt. Sadece anapara ve faizin ddenmemesi
durumunda kreditdr firmayi gozlemleyecektit. Borg yoluyla finansmanin gézlem maliyetinin
daha disitikliigii, bu finansman tiriinii yayginlagtimustir. Borg verme yoluyla finansman 6z
kaynak yoluyla finansmana gére borg veren i¢in ahlaki riziko problemini azaltmada daha
etkin olmakla birlikte, bu problemi tiimiiyle ortadan kaldiramamaktadir. Borglu biiyiik karlar
pesinde kosuyor olup elindeki §diing parayt oldukea riskli iglerde kullantyor olabilir. Borg
yoluyla finansmamn ahlaki riziko problemini azaltma stratejisini, bor¢ alan firmalarn
karlanindaki dalgalanmalann firma yéneticilerinin ¢abalarina dayandifim varsayar. Efer kar
dalgalanmalanmn bilyiik bir kisou, ekonomi genelindeki karlilik dalgalanmalanni yansitryor
ise borglanma seklinde dis finansman artigt firmamn karlan diigtiigii zaman firmay iflasa
gotiirebilit ve firma borcunu &deyemeyebilir. Sonug olarak, borg alarak finansman igin

firmalarin gogunun karhhifmin ekonomik hareketlere nispeten daha az bagimh olmas: gerekir.
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Borg isleminde ahlaki riziko problemini ortadan kaldirma konusunda iki farkh bakig agisi
nie‘ircuttur. flkine gore firmanin nakit akisi denetlenmelidir. Ikincisine gtre firmalar gergek

Kalitelerini yatinimeilara gostermelidir (Tang, 2002, s.1).

Yatinmeilanin (tasarruf sahiplerinin) firmayla ilgili bilgi elde etmeleri ya imkansiz ya da
cok maliyetlidir. Asimetrik bilgi oldukga fazla iken yatinm ile nakit akiginin kullaniima amact
g}ésmda yitksek bir korelasyon vardit, yani, firmalar yatirimeimn iyi niyetinden yararlanirlar.
fatmmcﬂar bu durumdan korunmak igin yoneticileri gozlemleyebilir ya da nakit akigim
_ denetleyebilirler. Ancak yatmmmein firmamn nakit akisinm bir kismim risksiz yatirimlara
 kanalize etmesini saflamasi, yonetimin esnekligini azaltacaktir. Firma bu nedenden dolayi
baz1 iyi yatinm imkanlanindan yaiarlanamayabilecektir. Asimetrik bilginin bu maliyetini
azaltmak icin, iyi firmalar kaliteleri ile ilgili bilgiyi piyasaya yaymak isteyeceklerdir. Bu
eklam etkisinin de vyardmmyla, yatuimcillar firmanin kalitesini  oldukga kolay
degerlendirebileceklerdit. Boylelikle firmalar ddemek zorunda olduklan risk primini -bu risk
pitimi igsel fonlari daha cazip yapabilir- diistirebilirler. Asimetrik bilginin yoklugunda
“firmanin igsel ve digsal fon arasinda kayitsiz oldugu varsayilmaktadur. Asimetrik bilgi

‘durumunda digsal finansmanda risk primi ortaya g¢ikarak igsel finansmam daha cazip

yapabilmektedir.

Borg kontratlarinda bile ahlaki riziko problemi bulundugundan, bu problemle miicadele
i¢cin finansal pivasalar borg kontratlaninda kisitlayic: hitkiimler (restrictive covenant) yer alir,
En yaygin olan kisitlayic: hiikiim borglunun alabilecegi riskin kisitlanmasi (borglunun ig
alaninin ya da alabilecegi mallarin sinirlanmasi) iken, bor¢lunun belli bir net deger diizeyini
siirdiirmesi de kisitlayic: hiikiim olarak kullanilabilit Net deger diizeyinin korumamn amaci
¢ok fazla risk alinmasm énlemektir. Girisimei veya firma ydneticisinin kendi fonlarnm da
tiske ctmelerini saglamak, firmanin gok riskli yatuimlardan uzak durmasimi saflar. Firma
yoneticisinin katkida bulundugu net deger arttikga, ahlaki riziko probleminin ortaya gikhla
olasihg: azaliken, firmanin bor¢ alma kabiliyeti de artar. Firmanin net deferinin olduk¢a
diisitk olmasi durumunda, ahlaki riziko problemlerinden dolay firmanimn borg almast miimkiin
olmayabilir. Ugiincii tiir kisitlayicr hitkiim ise, teminat zorunlulugudur. Kisitlayict hitkimler
borg kontratlarint daha karmasik hale getirit ve bu kontratlarn ikincil piyasalarda pazarlanma
imkamini azaltz. Tiim bunlara karsin kisitlayici hiiktimler, kreditérit borglunun neden

olabilecegi hes tiirlii riskli duruma karst tam koruyamaz
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Ahlaki riziko problemini Snlemek i¢in aract kurumlar, kredi verdikten sonta da borclulari
zlemleyip kredinin amacina uygun kullamlip kullamlmadifini denetleyebilitler. Fakat
i : arn bu denetimleri belli maliyetleri beraberinde getireceginden, aracilar stzlesmelerin

ctﬁylarm arttinlarak sézlesmelerin baglayiciligini saglayabilirler.

slem ve bilgi maliyetleri bor¢lunun ddemesi gereken miktan arttiirken, tasarruf sahibinin
etirisini ve ekonomik etkinligi azaltir. Bu maliyetleri azaltmada finansal aracilar nemli rol
ynarlar. Firmalar genellikle finansman igin gereken fonlar1 cari ve birikmis katlanyla (igsel
finansmanla) saglarlar. Firmalann finansal piyasalardan fon temini hisse senedi veya tahvil
(;fkarmak yerine daha ¢ok finansal aracilar kanaliyla gergeklesmektedir. Finansal aracilar
szellikle bankalar, hem borglulan risk gruplan itibariyle birbirinden daha iyi ayirirlar, hem de
jbédavacﬂlk problemi ile kargilasmazlar. Bankalann ters segimin maliyetini azaltma
konusundaki bilgi avantaji, digsal finansman saglamadaki rolleri ile agiklanir. Bankalarin ters
;:s'eg:im olasithgm diistirmek igin bor¢lulan1 degerlendirmede uzmanliklarr neden fazla
:iﬁnlmnayan kiigiik ve orta biiyiikliikteki firmalanin fon temini icin bankalan sectiklerini,
buyuk ve olgun firmalarin ise hisse senedi ve bono piyasalarini kultanmalarin agiklamaktadir.
Bankalar, ters se¢im problemini giderme konusunda gosterdikleri basanyi, borglu krediyi
aldiktan sonra bor¢lunun izlenmesini gercktiren ahlaki riziko problemi karsisinda da
gostermekiedir. Bankalar, 6zel bilgi iireten kuruluslarmn verileri yaninda kendi biinyelerinde

istihbarat birimlerinden elde ettikler bilgileri de kullanmaktadur (ITubbard, 2002, 8.270).
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gOLUM 2 ASIMETRIK BILGI SORUNLARININ MIKRO EKONOMIK
VANSIMALARI

Neoklasﬂ( finans teorisinde sermaye piyasalarimn tam rekabetgi oldugu varsayilmaktadir.
_u:' piyasalarda bilgi edinimi agisindan herhangi bir problem yoktur ve bilgi asimetrisi
.ulunmamaktadu Bu anlamda bilgi tamdur. Dolayisiyla fonlar etkin bigimde dagilmaktadiz.
u ideal durumun aksine piyasalarda islem ve bilgi maliyetleri bulunuyor ise piyasalar tam

ekabette olamaz, Asimetrik bilgi altinda piyasa dengesi birinci en iyi degildir.

© Geleneksel Klasik, Keynesyen ve Monetatist modellerde piyasalarn borg alma ve verme
.glevleri dikkate alinmarmustir. Bu modellerde, piyasalanin degisim fonksiyonu esas ahnmigtir
(Gertler, 1988, s. 559). Ancak bilinmektedir ki asimetrik bilgi finansal piyasalarin etkin
isleyigini bozmaktadir. Asimetrik bilgi genel ekonominin davianigini olumsuz etkilemektedir.
- ilk olarak, ekonomi faaliyet seviyesini diigiirmekte ve cesitli soklara ekonominin duyarlilifim
arttirmaktadir. ikinci olarak, nakit akipi ve bilango pozisyonu gibi gesitli finansal
- degiskenlerin bireylerin ve fiumalarin harcama kararlarim etkilemesine neden olmaktadir

Finansal piyasalarda asimetrik bilgi bu piyasalarda finansal aracilarm ortaya gikiginin temel

" nedenidir.

Bilgi problemi hem finansal piyasalarn yapis, fonksiyonlari, finansal kurumlar ve finansal
sozlesmeler gibi ekonominin mikro yoni {izerinde, hem de para politikasiin ekonomiye
aktarilma kanali yoluyla makro ydnii iizerinde etkilidir. Bu botiimde mikro diizeyde etkiler
incelenecektir. Literatiirde asimetrik bilginin finansal sistemin isleyisi tizerindeki etkileri
kredi taymlama (credit rationing) teorileri ile 5z kaynak taymlama (equity rationing) teorileri

tarafindan agiklanmistir. Izleyen kisimda bu teoriler sunulacaktir.

2.1. Kredi Tayinlama Teorileri

Unlil iktisatg1 Jaffee’ye gore (1971) kredi tayinlamasi, belli bir faiz oraninda kreditorlerin
ddiing verilebilecek fon arzlart potansiyel borglularm talep ettiklerinden daha kiigiik iken
kreditorlerin faiz orammi yilkseltmek yerine kredi miktarim kisitlamas:  durumudur.
Literatiirde iki tiir tayinlamadan bahsedilmektedir Bunlardan ilki Jaffee ve Russell’e aittir.
Jaffee ve Russell’e gore (1976) belli bir faiz oraninda borg talep edenlerin hepsinin ya da bir
kisminn talep ettiklerinden daha az ddiing para temin edebilmeleri durumudur, Ikincisi ise

Stiglitz ve Weiss’e (1981) aittir. Bunlara gore kreditorlerin §diing talep edenleri birbirinden

----
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demedigi durumda Odiing talebinde bulunanlarn bir kisminin kredi alamamas:

Judur (Mattesini, 1997, 5.30).

ivasa dengesi atz ve talebin esitlifini gerektirir. Eger talep arzi agar ise fiyatlar yiikselir.
enge fiyati daha yliksek seviyede olugur. Bu siirecte talep arza esit olana kadar giderek
n fiyat seviyelerinde talep diiserken arz ise artar Fiyatlar bu sekilde davranabiliyor ise
_niama gergeklesmez. Taymlamanin varlifina iliskin agiklamalar kisa ve uzun ddnem
_'e_ngésizliklezi baglaminda yapilabilit. Tam olarak aciklanamayan nedenletle sermaye ve
sgu.ﬁ fiyatlart katihk gostermekte iken ekonominin digsal soklara maruz kalmas: kisa
iemde tayinlama yaratir. Bu tiit taymlama kisa dénemde gegici dengesizlik durumu olarak
ﬁfi;llebilil‘ Buna kargilik uzun doénemde tefecilik yasalari, minimum tcret yasalan gibi
"a'tﬁusal uygulamalar tayinlama yaratabilir. Dolayisiyla bu tiir tayimnlamalar gegici karakterde
egildir (Stiglitz ve Weiss, 1981, s. 393).

 Yukanida da bahsedildigi gibi, normal sartlarda piyasadaki talep fazlasi fiyatin
ﬁikselmesiyle sonuglamir ki finansal piyasalarda stz konusu olan fiyat faiz oramdir. Kredi
.ylniamas1 literatiirti kredi piyasasim diger piyasalardan aywran bazi ozellikler tizerinde
- durmaktadir. Kredi piyasasiun temel 6zelligi eksik bilgi ve belirsizliktir. Bu Ozellik piyasada

- kredi tayinlamal: dengeye yol agmaktadir.
2.1.1. Jaffee ve Russell’in Ters Secim Modeli

Kiedi veren bankalar kredinin faiz oram1 ve kredinin riski ile ilgilenmektedir. Bankamn
istedigi faiz oram bankanin karsilagtigt kredi miigterisi havuzunun riskini etkilemektedir. Bu
etki iki sekilde gergeklesir. Ters se¢im etkisi (adverse selection effect) olarak bilinen ilk etki,
potansiyel borglulan risk tiirlerine gbre aywmada gergeklesirken, ikinci etki ise borglularn
davramslan (krediyi kullanma sekilleri) iizerinde giidii etkisi (incentive effect) olarak
gerceklesir (Stiglitz ve Weiss, 1981, s. 393). Her iki etki de bankalar kredi bagvurularimi
degerlendirdikten sonra kredi piyasasindaki eksik bilgiden tiiremisgtir.

Faiz oranmmn ters secim etkisi, farkli borglularm krediyi geri 6deme olasiliklarimn
farklihgindan kaynaklanmaktadir. Bankanin beklenen geliri borglularm geri ddeme
olasiliklamna dayandipindan, banka geri ddeme olasilifi yiiksek olan borglulan ayirt
edebilmek ister. Iyi borgluyu tanimak zot oldugundan bankamn eleme (screening) araglarmna

ihtiyac1 vardir. Bireyin 6demeye istekli oldugu faiz oram bir eleme araci olabilir; yiiksek faiz
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Gdemeye istekli olan bireyler ortalama olarak riski daha yiiksek olanlardir; bunlar geri
¢ olasilikarinin diistik oldugunu bildiklerinden yiiksek faiz oranindan borg almaya daha
kli davranitlar. Faiz oram yiikseldikce borg alanlarm ortalama riski artar ve muhtemelen

ankanimn kan diiser (Stiglitz ve Weiss, 1981, s. 393).

affee ve Russell’in (1976) modelinde iki tir borglu vardir Birincisi  geri
-deyeblleceklenm diistindiikleri kontratlan kabul eden ve ddiing aldiklan parayi geri Gdeyen
iriist borglular iken ikincisi, borcu sdememenin maliyeti ne olursa olsun borglarni geri
3 emeyen diiriist olmayan borglulard. Bor¢ veren kreditoiler bunlan birbirinden aymt
'démemektedn Jaffee ve Russell, kusur iglemeleri halinde ancak birbirinden ayut
echlebllecek olan iki tiir borglu meveut iken kreditdriin ve piyasenm davramgini analiz etmis
ve' kredi taynlamasimin bu kosullarda ters segime karg1 piyasamin bir tepkisi oldufunu
g_ij_'stermlstu. Asapida borg alan ve kredittrin davramslar1 formal olarak analiz edilecek ve

kiedi taymlamali dengenin varlig gosterilecektir.

flk olarak sadece diiriist borglularin yer aldigt bir model ele almacaktiz. Bu modelde gok
sayida birbirinin  aynist diiriist birey varsayiimaktadi. Bireyin faydas: iki doénem
titketimlerinin bir fonksiyonudur U[Cy, C;] ve konkav varsayilmaktadir. Biteyin her iki
dsnemdeki gelirinin (Y3, Y2) dissal oldufu ve gelir ddemelerinin her bir dénemin baginda
::'.: yapildifn varsayilmaktadir. Bireyin kendisi i¢in veri olan faiz oranindan milkemmel sermaye
piyasalaridan borglanabildigi varsayllmaktadir. Fonlar bitinci dénemin baginda odiing almip,
: ikinci donemin baginda faiziyle biilikte geri sdenmektedir. Bireyin fon talep egrisi, bireyin
fayda  fonksiyonunun  ikinci  domem tiiketimi  yoniinden  (C=Y2-(Ci-Y1)(R))
~ maksimizasyonuyla bulunmaktadir. Burada, R=1+r faiz faktériidiir. L = Cy-Y) 6diing alinan
para miktarm gostermektedir. Odiing alinan para miktanmn (C,-Y1) biitge kisitina dahil
edilmesi borglarin geri ddenecegi anlaminda diiriistlilk kosulunu karsilamaktadir. Bireyin
biitge kisiti:

C=L+Y, 2.1)
C=Y,-LR (2.2)
21 ve 22 nolu esitlikler (biiige kisitr) fayda fonksiyonunda yerine konulu ise fayda
fonksiyonu U [L+Y1, Y.-LR] seklini alir. Bu fonksiyon fizerinden maksimizasyon

probleminin karar degiskeni L’ye gore ¢oziimiinde birinci sira kogulu;

dU
——=-ULR=0 23
T (23)

I e
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q "g'uldan hareketle bireyin fon talep fonksiyonu:
¢[8] (2.4)

0 (2.5)

'ﬂeyin fon talep fonksiyonu pozitif bir R degetinde L*=0 olurken ve R sifir ise L* sonsuz

[L+Y), Y2-LR] =K (sabit) esitliginden hareketle bireyin kayitsizhik egrisi olugturulabilir
§ck11 2.1). Kayitsizlik egrileri belli bir noktaya kadar monotonik olarak artan (pozitif egimli)
n talep fonksiyonu ile kesistikleri noktada sifir egim almakta ve talep egrisi ile kesistikleri
oktamn sapinda ise monotonik olarak azalmaktadnr (pegatif egimli). Kayitsizlik egrilerinin

u ozelhg1 fayda fonksxyonumm ozelliklerinden (,:1kmaktadlr (Iaffee ve Russell, 1976, s. 653)

Artan
fayda

L*=L*[R]

—>
L

Sekil 2.1 Bireylerin Kayitsizhik Bgrileri
Kaynak: Jaffee ve Russell, 1976, s.654

Simdi diiriist olmayan borglular yoniinden analize gegilebilir. Borg veren agisindan diiriist
olmayan borghular borglarin sdememeleri digmnda diiriist olanlarla aymdir. Kreditoriin diiriist
olan ve olmayan borglular aynt edemedigi varsayiminin bir geregi olarak her iki grubun fon
talebinin birbirine egit olmas: gerekir Aksi takdirde kreditor diirlist olmayanlan ayut edip
bunlara 6diing vermeyecektir. Diiriist olmayan borglu borcunu Sdememesi halinde sabit
miktarda bir maliyete (Z) katlanacak ve bu maliyet ikinci dénem gelirinden diigitlecektir.
Diiriist olmayan borgtu U [Cy, (2] fayda fonksiyonunun maksimizasyonunda iki segenekle
kars1 karstyadir. Birinci segenefi, diirGist borclular gibi davramp borcunu ddeyerek birinci

donemde C,=Y+L* ikinci dénemde C=Y>-L*R titketimlerini yapmaktir. Ikinci segenegi ise

£ T oy oo - - o L - - _{{_ T

A
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- 6demeyerek birinci donemde C;=Y,+L* ikinci dénemde C,=Y,-Z tiiketimlerini
aktir. Iki segenek arasinda sadece ikinci donem tilketimi yoniinden fark ortaya
. aktadlf Diirlist olmayan borglu, kusurun maliyeti (Z miktar1) geri ddenmesi gercken

tutarindan (L*R’den) kiiciik oldugu siirece borcunu geri 6demeyecektir.

...... L*=L*[R]

Z=LR

cv

- Sekil 2.2 Bireylerin Borglarim Odemeyecekleri Kontrat Yiizeyi
- Kaynak: Jaffee ve Russell, 1976, 5.655

“Sekil 22°de L*=L*[R] biteyin fon talep efrisini gosteritken, Z=LR ¢izgisi geri
ddememenin ortaya ¢ikacagi kontrat ylizeyini gdstermektedir. Talep egrisi boyunca faiz oram
Ry’in altinda ya da L den biiyiik §diing miktarlarinda geri 6deme gergeklesmez. Sekil 2.2°de
falep egrisi ile kusur ytizeyi tek bir noktada kesismektedir.!

Yukarida tanimlanan davranista diiriist ve diiriist olmayanlar arasinda kesin bir aynm soz

konusudur ve biitiin diiriist olmayan bireyler aymi kontrat biiyiiklikklerinde geri Sdeme
| vapmazlar. Kusur maliyeti Z’'nin bireylere gére farkhilik arz etmesi durumunda ise kusuilu
birey oram kontrat biiyiikliigiine bagh olarak degigir. Bireyleri diiriist davranmaya ikna eden
maksimum maliyet diizeyi (Zma) yaninda kusurun gériilmeye baslandifn bir de minimum

maliyet dﬁzeyi (Zmin) bulunmaktadir

Bu giristen sonra, simdi rekabet sartlan altinda piyasa dengesi ve bu dengenin taymlamals
bir denge olabilecegi gosterilecektir. Kreditbrlerin fonlarint mitkkemmel sermaye piyasalannda

bir dénemlik sabit faiz oranindan (i) elde ettikleri varsayilmaktadir. [=1+i ifadesi kreditoriin

! Kusur yiizeyi her noktada talep efrisi iizerinde olmadif1 siirece talep e@risi ile kusur yiizeyi kesisir. Kusur
yiizeyi kusurun maliyeti Z’ye baghdwr ve bu maliyetin kuswr ibtimalini yaratacak kadar, yani bir kesisme
saglayacak kadar yeterince diigitk oldupu varsayilmaktadir. U[C;, C,] fayda fonksiyonunun C, ve C, arasinda
capraz ikame Ozellifi tagidify varsayimmi da bir kesigme olmasimi sagilayan difer bir nedendir. Faiz faktérii (R)
birinci donem tiiketiminin nispi fivatido ve ¢apraz ikame ozellifine gore R diiserse ikinci donem titketimi (C,)
azalr. C, =Y, — LR egitliginde R dustiikge C, nin azalmas, talep efrisi boyunca R diigtitkge kontrat geri ddeme

i : . i a——— i i RO
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-. gﬁstermekte olup modelde kreditériin bagka maliyetinin bulunmadig

[LR] ~LI 2.6

.:m_"(),LR) ve ikinci terim ise kreditdriin sermaye piyasalarina geri édeyecefi miktar

iy'eﬁ) (LI) gostermektedit Burada X, onerilen LR kontratiu geri 6demeyenlerin kitledeki

animi gdstermektedir

Rekabetgi piyasalarda normal dstil kaun sifuia esitlendigi kosulu altinda (2.6) nolu ifade
Eldakl gibi yazilabilir:

[LR] =1 -
_I_J_ndan sonta “fon arz fonksiyonu” olarak ifade edilecek olan RA[LR] = 1 esitliginde
ek betci sifir kar kogulunun saglandigy L ve R kombinasyonlar ddiing fon kontratlan setini

mimlamaktadir. Fon arz fonksiyonu sekil 2.3°de PTS egrisi ile gosterilecektir.

[y

L*=L*[R]

Sekil 2.3. Tek Kontratli Tayinlamasiz Denge
Kaynak: Jaffee ve Russell, 1976, s 661

Fon arz ve talep fonksiyonlarmnin kesistigi S noktasinda tayinlamasiz denge gergeklesir. S
noktasinda faiz faktori (Rs) fonun marjinal maliyetini (I) asmaktadir. Denge noktasi arz

sediilii tizerinde oldufu siirece R degeri kusur orami A’yr kargilayacak diizeyde I'dan

bityikliigii LR nin artmasi ile aymdir, Kusur yilzeyi boyunca R diigtiikge LR sabit kalir ve sonug olarak kuswr
yiizeyi ile talep efrisi bir kere kesisir (Jaffee ve Russell, 1976, s. 655).

i — L e S g g
~ L y
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inin (I'nin) lizerinde pirim ddeyerek bir anlamda diiriist olmayanlar1 desteklemektedir

ffe ve Russell, s. 659). Bu durum denge noktasinda arz egrisinin egiminin ne oldugundan

faiz oramm agan faiz oranh kontratlarin talep efirisi itizerinde olmast nedeniyle
an‘iam dislamasi arz egrisinin S noktasinda sona ermesini agiklamaktadir. OTS iizerinde
akla birlikte S noktasimin altinda bulunan kontratlar talep efrisinin altinda olduklarindan
ﬁlénﬁa icerirler. Burada yanitlanmas: gereken sorun ise bu kontratlardan herhangi birinin
yinlama olmayan S noktasindaki dengeye tercih edilip edilmeyecegidir. Diitiist borglular
"n den bakilir ise, bunlar S kontrat1 yerine TS egrisi lizerinde ve S kontratinin altinda
bulunan taymnlama i¢eren bir kontrat1 tercih edeiler. Kayitsizlik egrisi 1’in egimi S noktasinda
_ dir. Dolayisiyla TS egrisine teget ve daha yiiksek fayday: igeren bir bagka kayitsizlik
. 31 (2) vardu ve bu kayitsizhik egrisi IS’ye E noktasinda tegettir. Diiriist borglular E

r__;_o. tasindaki tayinlamali dengeyi, S noktasindaki tayilamasiz dengeye tercih edetler.

.':Taymiamah denge daha diislik kredi diizeylerinde daha az sayida bireyin kusur iglemesi ve
ekabet altinda bu kazanglarm diiriist borglularda kalmas: Ustiinliigiine sahiptir (Jaffee ve
Rﬁssell, 1976, s. 661). Piyasa dengesi S noktasinda gerceklesmis iken kreditst E
ﬁoktasmdaki kontrat ile aym miktarda kredi iceren fakat daha yiiksek faiz nedeniyle kreditére
pozitif bir kar saglayan E' kontratimt sundugunda, diirist borglular bu kontrati (E') da S’ye
"t:ercih edeceklerdir. Oysa E' gergeklesemez; ¢linkii, rekabet kogullan sifir kar iceren denge

noktas1 E’ye gotiirmektedir

Taymlamali tek kontratl: dengenin E noktasinda gergeklestigi veri iken kredi piyasasina
yeni girisler ¢oklu kontrat dengesi ihtimalini dogurur. Piyasadaki diger kreditorler E
kontratimi nermeye devam ederken, kredi piyasasima yeni gitislerin EFG alam iginde yer alan

H kontratin1 énermesi H kontratinin ii¢ 6zelligini 6ne ¢ikarmaktadas.
i) E kontratinda kusur niyeti olmayan borglular H’yi E’ye tercih ederler.

i1) E’de kusur niyeti olan bor¢lular E’yi H’ye tercih ederler; ¢iinkii, diiriist olmayan
borglular daima daha biiyiik kredi miktatlarin: tercih ederler

iii} H kontratiu sadece diiriist borglularin tercih etmesi kreditoriin lehinedir; ¢linkii, faiz

faktrii marjinal maliyetin (I) {izerindedir.
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{iriist olmayan bor¢lular E noktasinda kalirken diiriist olanlarnin H kontratini segmeleri
1'éksiyon (self selection) mekanizmasma bir drnek olugturmaktadir.? Bununla birlikte
éléksiyon diiriist olmayanlarn kendilerini belli etmelerini gerektirir. Eger H kontratt
dqust borglularn E’den H kontratina kaymasiyla borg verenler E kontrat noktasinda
,ce diirtist olmayanlarla ve tabi ki kayiplarla kalirlar. Onemli olan H gibi bir kontrat teklif
ek bu seleksiyonu saplamaktir. Bu yapildiktan sonra farkls gruplara farkh kontratlar
en’ goziim bulunabilir. Bu anlamda birden fazla kontrat tirli (coklu) denge ortaya

karmaktadix.

3_.-'.'Iéffee ve Russell’in modelinde (1976) talep egrisi herhangi bir veri faiz oraninda diiriist
'birej(lerin tercih ettigi kredi biiyiikliigiinii temsil ettifinden, fiyatin veri alindid: bir davramsg
z konusudur. Piyasa dengesinde de kreditoriin faydasi veri iken, borglularin faydalarini
aksimize ettigi yani faydamin veri alindigi daviamg meveuttur. Dolayisiyla, piyasa dengesi
ésh denge kavramiyla uyumludur, Kreditoriin faydasinm veri alindifi bu Nash dengesi,
kredi piyasasinda tets se¢im problemi mevcut iken gergeklesen rekabetgi dengeyl
:t;_ammlamada Walrasyan denge kavramina géie daha uygundur (Mattesini, 1997, s 33).
_ﬁorqlulatm kendi kusur (6dememe) olasiliklar1 hakkinda kreditéie gore daha fazla bilgi sahibi
olmast durumunda, rekabetci piyasada ya biitiin borglulanin kredi tayinlamasi ile kargilagtifa
istikratli dengeye (sekil 2 3°te E noktas:) ya da kredit6rlerin piyasaya girerek kisa dénemde
kal elde edebildigi fakat uzun donemde piyasadan gikmaya zotlandiklar istikrarsiz dengeye
“ulasilir (sekil 2.3’te E’ noktasi) (Jaffee ve Russell, 1976, s.664) Oysa ki gergek kredi
" piyasalar1 yukanida bahsedilen 6zellikleri sergilemediginden, bankalar krediyi geri 6demeyen
borglularin neden oldugu kayiplarla zorda kalabilir. Asimetrik bilginin neden oldufu ters
© segim problemi, modelde ya kredi taymlamasiyla (sekil 23’te E noktasi) ya da kredi
piyasa_gmda self seleksiyona (sekil 2.3°te H noktast) dayanarak ¢ozitlebilmektedir

2.1.2. Stiglitz ve Weiss’in Ahlaki Riziko Modeli

Faiz orani ya da kredi kontratimn diger kosullan degistifinde bir bor¢lunun daviamginin
degismesi muhtemeldir. Ornegin faiz orammn yiikseltilmesi firmanin basanli projelerden
bekledigi getiriyi diistiriit. Yiiksek faiz orami firmalan bagan olasihig: distik, fakat, bagarili

olmas: halinde yiiksek getiri vaat eden projelere iter. Faiz oram disinda kredi miktan, teminat

? Miigterileri (borglular1) kendi niteliklerini agig1 vuracak sekilde tercihde bulunmaya zorlamak ve firmalarn
(kreditdrlerin) istedigi gibi mugterilerle ilgili nitelikleri stiratle 6grenmesini saglayacak gekilde tercihleri
olusturmak miimkiindiir Bu piyasa ydntemi self-selection mekanizmasi olarak bilinmektedir (Rothschild ve
Stiglitz, 1976, s 632).
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Ve 'bankarnn kredi bagvurular igin talep ettifi 6z kaynak miktar1 hem potansiyel

vuzunun riskini, hem de, potansiyel borglularin davramglarm etkiler. Omegin

ﬁ;kiarmln belli bir diizeyden sonra arttiriimaya devam edilmesi, borglularin riskten
Lasimy diigtirerek onlarn riskli projelerde yer almaya yonlendirerek bankanin gelirini
111- Sonug itibariyle, kredi igin fazla talep mevecut iken faiz oranm ya da teminat
. Yﬁkseltmek banka igin katlt olmayabilir (Stiglitz ve Weiss, 1981, 5.393,394).

arida belirtilen nedenlerden dolayl faiz oram arttikga bankanin beklenen geliri, faiz

raml‘ldakl artistan daha yavas artar ve bir noktadan sonra ise diiger’. Bankanin beklenen

ctirisini maksimum kilan faiz oranina optimal faiz oram denir (1¥).

>

r* Faiz orani

‘Sekil 2.4 Bankanin Beklenen Getirisini Maksimum Kilan Faiz Orani
‘Kaynak: Stiglitz ve Weiss, 1981,5.394

" Hem kredi arzit hem de kredi talebi faiz oraninin fonksiyonlandir. Kredi arzi ayn: zamanda
1* faiz oramnda beklenen getiri tarafindan da belirlenir. 1* faiz oraninda fon talebi fon
arzindan fazla olabilit Geleneksel analize gore kredi icin fazla talebin varligi halinde bir
kisim potansiyel borglular bankaya daha yitksek faiz orami dpereceklerdir ve talep arza esit
- olana kadar faiz oram yiikselecektir. Fakat 1*’¢ talep arzdan bityiik olsa dahi banka 1*’e daha
Yﬁksek faizle borglanmayi 6neren potansiyel borgluya borg vermeyecektit. Banka boyle bir
faiz teklifini yapan potansiyel borglunun *daki ortalama krediden daha riskli oldugu
degerlendirmesini yapar. 1*’dan daha yiiksek faizli kredi talepleri banka kredilerinin beklenen
getirisini diigiiriiz. Bundan dolayr arz1 talebe esitleyen rekabetgi giigler olmadigindan kred:

tayinlamas1 gergeklesir

% Krediye uygulanan faizle kredinin geri ddenme olasilify arasinda ters yonli iliski vardir, Krediye uygulanan
faiz yikseldiginde kredinin geri denme olasilif1 azalr Belli bir faiz oranmm otesinde ise geri ddeme
olasihigindaki diisity, faiz oramindaki artigtan daha fazladr Milsteriler daha yiksek faiz 6demeyi dnerseler de,
belli bir faiz oranmm otesinde bankanm bu krediden beklenen geliri azalacagindan banka kredi agmaktan

cekinecektir
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tiglitz ve Weiss (1981) kredi tayinlamali denge modelini olugtururken, ¢ok sayida banka
ok sayida potansiyel borglunun oldufu piyasa dengesi tizerinde durmaktadir. Borglular
¢cimi yoluyla, bankalar ise borglulardan istedikleri faiz orami ve gerekli goérdiikleri
“miktarlar1 yoluyla karlanin: maksimize etmeye ¢alisirlar. Bu dengede bankalar fiyati
almak yerine karlanim maksimum kilan fiyati (faiz oram) belirleyebilmektedirler Faiz
1.___.-potansiye1 borglular: risk gruplan itibariyle birbirinden aywmak (eleme araci) ve
tularin daviamslan {izetinde giidil etkisi yaratmak i¢in kullamlabilir (Stiglitz ve Weiss,
s. 393). Faiz orammn bu iki fonksiyonu asafida sunulacaktir,

.1.2.1. Riskleri Aywrma Araci Olarak Faiz Oramimim Kullantlmas:

TFaiz otam iyl ve kotil riskleri birbirinden aynabilmek i¢in bir ara¢ olarak kullamlabilir.
.saylm geregi banka farkli ortalama getiriye sahip proje gruplarnmi aymabilmekte iken,
prbjenin briit getirisinin (R) olasilik dagilimi borglu tarafindan degistiritememektedir, Farkl
firmalar farkli getiri olasiik dagilumina sahip iken bankalar farkli ortalama getirili projeleri
birbirinden ayurt edebilmektedir. Birey r faiz oranmda B kadar borg alir ise ve getiri (R) ile
.{e.'minat (C) toplanu sdz verilen miktani ddemek icin yeterli degil ise birey borcunu
sdemeyecektir (Stiglitz ve Weiss, 1981, 5.395):

C+R<B(1+1) (2.8)
~ Borglunun net getirisi m(R, 1):

(R, 1) = max (R-(1+1)B;-C) 2.9)
- Bankanin net getirisi:

p(R, 1) = min(R+C; B(1+1)) (2.10)
Bu son ifadeye gére borglu 6demeyi vaat ettigi miktar (B(1+1)) ile 6deyebilecegi maksimum

miktardan (R-+C) hangisi kiigiik ise onu bankaya 6demeyi tercih etmekiedir.

Basitlik saglamak icin getirilen diger varsayimlar ise goyledir: Borglu sabit miktarda bir
varh@a sahiptir. Borglular ve alacaklilar riske kars1 notr davranmaktadir. Odiing verilebilir fon
miktann bankamn borglulardan istedigi faiz oram tarafindan etkilenmemektedir. Projenin
maliyeti sabittir ve birey varh@ ile projenin maliyeti arasindaki fark kadar borg alamadikga

projeyi gergeklestirememektedir. Her proje icin gereken borg miktar1 aynidir.

Odiing talebinde bulunan firmamn kan, proje getitisinin konveks bir fonksiyonudur ve
beklenen kar riskle birlikte artmaktadn. Bankanmn getirisi proje getirisinin konkav, kredi

riskinin ise azalan bir fonksiyonudur.
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rami artigt bankamn getirisini dogrudan arttrmakla birlikte faiz artiginin yol agtif
i;ﬁ etkisi bankanin gelirini dolayli olarak azaltmaktadir. Faiz artis1 potansiyel borclu
ujj bilegimini riskliler lehine degigtirmektedir. Ters segim etkisi dolaysiz etkiye

g'eier'ek beklenen getiriyi diistirebilmektedir.

ekil 2.5°de goriildiigii gibi kredi piyasasinda, sadece faiz orani 15’in altinda borg almaya
ekli diirtist grup ile 17 altinda borg almaya istekli riskli grup olmak tizere iki grup meveut
aiz oram 1p’in lizerine bir miktar ¢iktifinda kredi bagvurulau iginde bu iki grubun

esimi degisecek, diisk riskliler tiimiiyle piyasadan cekilecektir.

Her iki
grubun
bagvurusu
Sadece
yiksek
riskli
bagvurulan
»
I Iy T

- Sekil 2.5 Optimal Faiz Orani 1;
- Kaynak: Stiglitz ve Weiss, 1981, s.397

Yukarida yapilan agiklamalardan sonra rekabet sartlarindaki piyasa dengesi gésterilebilir.
Her ne zaman bankamm getirisi (p) ile faiz oram (r) arasinda sekil 2.4’teki gibi bir iliski varsa
.rekabetc;i dengenin kredi taymlamali olmasim saglayan bir fon arz fonksiyonu ortaya
-f ‘¢ikmaktadir. Kredi arz ve talebinin esitlendigi Walrasyan dengedeki faiz oranindan (1) daha
- diigik, fakat, bankanin getitisi p’nun daha yiiksek oldugu faiz oranlari bulunmaktadir. Bu
: sonug yukarida sunulan araglar kullamlarak sekil 2.6°da gosterilmektedir.

e b
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Sekil2. 6. Kredi Tayinlamali Piyasa Dengesinin Belitlenmesi
~Kaynak: Stiglitz ve Weiss, 1981, 5.397

. Sekil 2.6.°da kredi tayinlamali denge agikga goriilmektedit Fon talebi bankamn istedigi
féiz oram 1 tarafindan belirlenirken, fon arzi kredinin ortalama getirisi p tarafindan
:_'belirlenmektedirp Kredi talebi borglulardan istenen faiz oraninin azalan bir fonksiyonudur ve
bu iliski seklin B bliimiinde LP ile gosterilmektedir. Borclulardan istenen faiz oram ile
. bankanin ddiing verdigi para birimi bagina beklenen getirisi ( p ) arasinda monoton olmayan
bir iligki vardir ve bu seklin A béliimiinde gosterilmektedir Seklin D blgesinde p ile 6diing
.~ verilebilir fon arz1 (L%) arasindaki iligki gosterilmektedir Eger bankalar mevduat sahipleri
| i¢in serbestce rekabet edebiliyorlar ise, 5 ayni zamanda mevduat sahiplerinin kabul ettigi faiz

orani olacaktir.

r* faiz bzamnda 6diing verilebilir fon talebi arzzim agmaktadun ve herhangi bir bireysel
banka faiz oramimi 1*’1n tizerine ¢ikarir ise Gdiing verilen para birimi bagina getirisini azaltur.
Cesitli faiz oranlarinda fon igin talep fazlasi Z ile olglilmektedir. Her ne kadar 6diing
verilebilir fonlarn arz ve talebi 1, faiz oraninda esitlense de bu faiz oram denge faiz oram
degildiz. Ciinkii banka 1, yerine daha diigik 1* faizini isteyerek beklenen karnim
arttirabilmektedir; daha duigiik faiz oraninda en azindan 1’ de gektigi biitiin borglulan gekerek
her kredi igin daha fazla kar elde eder (sekil 2.6. A boliimit).

AW e

-
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kredi bagvurular diferlerine gére daha az risk tasir. Bu farkliliklar proje tercihlerine
ebankamn optimal faiz oramim etkiler. Projelere taraf olan borglular riskten kaginan

- oranlaninin yiikselmesi projelerin banka igin ortalama getirisini azaltmaz Bankanm

a getirisi, 1iskli projelerde risksiz projelerden daha diigiiktiir. Benzer gekilde, faiz
ndaki artig riskten kaginan bireyleri risk nétr bireylere gore nispeten daha fazla etkiler.

jan daha da Onemlisi faiz oranimn self seleksiyon etkisidir (Stiglitz ve Weiss, 1981,

2.1.2.2. Faiz Oranmm Diirtiileme Etkisi

F'aii oranmin borclulan risk gruplan itibariyle ayimas: disinda ikici etkisi bankanm
'kle_nen getirisi tizerindedir. Bu ikinei etki, borglu krediyi elde ettikten sonra borglunun
'aiﬁglanm degistirmek seklinde gergeklesmektedir. Borglu ve alacaklimn gikarlannin
_ $fnad1§1 bir borg s6zlesmesi diigiiniilsiin Borglu firma yatiimin getitisi ile ilgilenirken
r¢ veren ise firmamn davranislariyla iflasa yol agip agmayacag ve iflas durumunun getirisi
'i:lgilemnektedirt. Ttm bunlarla birlikte bor¢ verenin bor¢ alanin davramisinin mitkemmel
olarak ve maliyetsizce gozlemleyememesi borg vereni (bankalar) uygulayacaklarn faiz

orammn borg alanlatn daviamslarna etkilerini dikkate almaya zorlar (Stiglitz ve Weiss,
1981, 5.401).

- Faiz oramimin artinlmasy, riskli projelerin cazibesini artirarak bankamn beklenen getirisini
du$u1ur j ve k gibi iki proje arasinda se¢im yapabilecek bir risk notr firma diigiiniilsiin. Bu
'ﬁrma veri nominal faiz oraninda (1) iki proje arasinda kayitsiz durumda iken, faiz oranmn
artmast bu firmay: iflas olasilif1 daha ytiksek projeyi tercih etmeye dogru gotiirecektir. Tiim
- bu kosullarda faiz orammin artinilmast borglular: borg verenin (bankamn) gikarlan aleyhine
dawanmayé itebileceginden 6diling verilebilir fonlar i¢in talep fazlasi bulunsa dahi banka faiz

3_' oranim arttirmak yerine kredi taymlamasina gidecektir.

Veri nominal faiz oraminda her iki proje aym beklenen getiriye sahip iken nominal faiz
oram arttifinda bor¢lunun geri ddeme olasilifi yiiksek projeden beklenen getirisi, geti deme
olasilif daba diigiik olan projenin beklenen getirisine gére daha fazla dilgecektin Diger
yandan firma veri r faiz oraminda iki proje arasinda kayitsiz ise banka riski daha diisiik olan
projeyi kredilendirmeyi tercih edecektir. Faiz oraninin artirilmas: kredinin riskini arttiracak ve

daha &nce bahsedildigi gibi bankamn beklenen getirisini diigiirecektir. Faiz oramnm disinda
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ormek icin kreditoriin talep etiifi teminat miktar1 da borglu davramglan lizerinde

[eminat miktarmin bor¢lu davraniglan tizerindeki etkileri agagida gOsterilecektir
Teminatlarin Bor¢lu Davramsina Etkileri

1r::b.ankamn fon arz fazlas1 meveut ise bankanin kredi vermek igin gerekli gordiigii borg-
aynak (debt-equity) oranim diisiirmesi, yani teminat miktarin: artirarak projenin bagarnstz
aSl halinde bor¢lunun yikkiimlilliigiinti artumasi, kiiglik projelerin bagarisiz olma
ast Iémm yiiksek ve biitiin potansiyel borglularin aym miktarda 6z varhiga sahip oldugu
gﬁilaxda uygun degildir. Ciinki kredi teminatlannin arttinlmasi daha kiigitk projelerin
finansa edilmesine yol acar Bu kiigiik projelerin basarili ve bagarisiz olmak gibi iki sonucu
;_fse ve bagansiz olmalar1 halinde getirileri sifir ise bu kosullarda kredi teminatlatimin

rimasi kredinin riskini artirmaktadir (Stiglitz ve Weiss, 1981, 5.402).

-P.otansiyel borglularn 6z varliklannm farkli ve biitlin projeletin aym miktarda kredi
gé_réktirdigi kosullarda teminatlann arttinlmas yine kredinin riskini artirmaktadir. Ciinkii 6z
varlig1 viiksek olanlar gegmisteki riskli girisimlerinde bagarili olanlar ise bunlar gegmiste riski
déha diisitk projeleri tercih eden tutucu bireylere gore daha fazla risk alacaklar ve sonucta
bunlarn risklerine gore teminatlan yetersiz kalacakti. Eger bireylerin servetleri (W) artarken
ﬁskten kaginma diizeyleri mutlak olarak azaliyor ise, yani, daha riskli projelere yoneliyorlar
~ise (dR/AW=>0) teminatlarin ve faiz orammin biilikte kontratlan eleme, daha dofru kiedi
rhﬁsterilerini belirleme mekanizmas: olarak kullamlmasi uygundur (Stiglitz ve Weiss, 1981,

5.402).

Teminatlarin artirilmas: bankanin getirisini artinirken (dp/dC>0) ters se¢im etkisi yaratarak
ortalama ve marjinal borg alanlarn daha riskli olmasimna (dW/dC>0) yol agar. Teminatlarin
ters segim etkisi, teminatlann banka getirisi iizerindeki dogrudan pozitif etkisini giderecek
biiyiiklikkte olabilir. Diislik servet diizeylerinde teminat artiggmn ters segim etkisi
olmayacagindan bankamn geliri artar, fakat, teminatn Syle bir kritik degeri (C*) vardu ki
teminatin bu seviyenin iizerine ¢ikarilmasi banka getirisini azaltu (gekil 2.7) (Stiglitz ve
Weiss, 1981, s. 405). Bu kritik noktanin (C*) {izerinde teminat artigimn ters segim etkisi

baskin gelmeye baslamaktadir.

F T S 2
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P
C* C Teminat Miktar:

$ékil 2.7 Teminat Gerekliliginin Artmas: Bankanm Getirisini Diigtirtic
Kaynak: Stiglitz ve Weiss, 1981, 5.405

2.2. Kredi Tahsisinde Etkinlik

Borglularin kendi riskleri hakkinda kreditére gére daha fazla bilgi sahibi olmalarinin kredi
ahsisi yoniinden iki sonucu oldugu ortaya atilmistir (Mankiw, 1986, s. 455). Birincisi kredi
'..s.isi etkin degildir ve bu tahsis iyilestirilebilir Ikincisi risksiz faiz oramndaki kiigiik
egigmeler kredi tahsisinde ve piyasa dengesinin etkinliginde 6nemli ve bozucu degisikliklere

-neden olmaktadir.

Kredi tayinlamasi literatiiriinde faiz oranmi defigmelerinin borglu havuzunun riskini
degistirdigi ortak goriigline varan ¢alismalarn bir kismunda dengenin sosyal agidan etkinligi
konusunda da bazi fikirler ortaya konmus ve 6neriler gelistirilmigtir. Bunlardan birisi édiing

verilecek fon piyasasinin yok olmasma neden olan faiz tavam politikas: iken (Stiglitz ve
: Weiss, 1981), bir digeri ise biitiin borglulara degisik faiz oramindan borg vermeye zorlayan
politikadir (Ordover ve Weiss, 1981). Bu ikinci 6neri bankalarin yiiksek faiz istemesi ile
sonuclanmugtir  Sonug itibariyle, bu politikalardan hicbirisi etkin degildir ve 6diing verilen
pazaya saZlanan garanti gibi kredi stibvansiyonu piyasa tahsisi tizerinde daha olumtu etkilere
sahiptir (Mankiw, 1986, s. 456).

Bankanin elindeki fonu bireylere kredi vermek ya da giivenli bir yatirim araci olan hazine
bonosu seklinde degerlendirmek gibi iki secenekle karsi karsiya oldufu varsayilir ise ve
kredinin beklenen getirisi giivenli ddeme aiact olarak bononun beklenen getirisine esit ise
banka kredi vermeyi tercih edecektir. Birey ise, yatinmin beklenen getirisi bor¢ almanin

beklenen maliyetini agmasi halinde kredi alacaktir.

. T I v e
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v

Sekil 2.8. Yatium Alam
Kaynak: Mankiw, 1986, s 459

0 t.ermektedir.‘ A ve B alamndaki bireyler bor¢ alip yatinm yaparken, C ve D alanindakiler
oﬂ; alamazlar. (")dl'im; verilen paramn faiz oraninin rp’dan 1,’e yiikselmesi A ve B alamm
c'l_o.lay151yla ddiing verilen para ve yatiim sayisiu azalti. Veri beklenen getiri (R) diizeyinde,
féiz orammin yitkselmesi nispeten daha yitksek Gdeme olasilifi olanlan dislamaktadir
(Mankiw, 1986, s 460)

Piyasa tahsisi tamamen etkin olmayabilit. Sosyal planlamacinin géziiyle, sadece ve sadece
.beklenen getirisi, bankanin G6diing verecegi fonlann firsat maliyeti olarak bononun getirisini
(p) asan yatwimlar (projeler) yaptlmahdir. B ve D alanindaki yatinmlar sosyal agidan etkindir.
Ancak piyasa tahsisinde banka B alanindakilerin sorumlulugunu alirken, D alanindakilerin
soxumh_ilugunu almaz. A ve C alanindaki yatimlar sosyal olarak etkin degildir. Yine piyasa
tahsisinde banka A alanindakilerin sorumbulugunu alirken, C alamndakilerin almaz. Hig bir
ddting faiz oram1 ne D ne de A alamm yok edemedigi i¢in piyasa tahsisi birinci en iyiyi

saglamaz.

Bireylerin borglarini geri 6deme olasiliklar: konusunda asimetrik bilgi mevcut degil ise,
yani, her bireyin borcunu geri 6deme olasiligi ortalama geri 6deme olasiligina esit ise ve
ddiing talebinde bulunan birey de projenin beklenen getirisi hazine bonosunun getirisini astig1
milddet¢e yatinm yapryor ise, projenin getitisi kamuoyu tarafindan gézlemlenemese dahi, bu

kosullarda piyasa tahsisi etkindir. Eger bireylerin geri 6deme olasiliklan yéniinden asimetrik

ST g




49

"cﬁt ise 6deme olasilif1 diisiik olanlar desteklenir iken 8deme olasilig1 yiiksek olanlar

rglulax havuzu, bankanin talep eltigi getiriyi vermek igin oldukga riskli ise yani LL ve BB
ileri hicbir sekilde kes1$m1yox ise kredi piyasasi ba$a1131zl1g1 stz konusu olacaktir. Kredi

ortalama 6deme olasiliimn belitledifi beklenen getiri bankanin talep ettifi hazine bonosu
etirisinden bitytiktiir. x kesigme noktasindaki faiz oramum agan faiz oranlarinda kreditérler
Hazine bonosu getirisinin iizerinde bir beklenen getiri elde edeceklerinden bu yiiksek faiz
oranlar1 sermaye girisine ve faiz oram diisligiine neden olacaktu. x noktasindaki faiz
oramndan daha diisiik faiz oranlarinda ise bankamn talep ettigi hazine bonosu getirisini bu
faiz oranlar1 saglamaktan uzak oldugu i¢in sermaye ¢ikiglart olacak ve bununla birlikte faiz
oram yiikselecektir. Dolayisiyla x kesigme noktasindaki denge istikrarli bir dengeyi
olusturmaktadar.

p Iy Ty I

Sekil 2.9. Piyasa Dengesi
Kaynak: Mankiw, 1986, s. 461

.
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Sonug olarak borglularin borglarini geri 6deme olasilig: konusunda asimetrik bilgi meveut
epil iken piyasa birinci en iyi kredi tahsisine ulagmaktadir; aksi durumda piyasa tahsisi etkin
adigmdan kamu miidahalesi gereklidir (Mankiw, 1986, s. 463).

2.2.2 Hiikiimetin Kredi Politikas:

i{x-edi pivasasi dogal dengesinde (sekil 2.8) iken kiigiik bir kredi stibvansiyonu piyasa faiz
anmi diisiirerek sekil 2.8’deki yukarni dogru efimli dogruyu sola dogru kaydirr. Faiz
-ofémmn diigmesi iki etki yaratiz. Birineisi gekil 2.8°de D alanmu azaltur; daha 6nceden yatinm
yapmayan yiiksek getirili ve yiiksek deme olasihkh bireyler yatirimda bulunmaya tegvik
i.édiliru Ikincisi A alamimu artur; diigtik getirili ve diisiik 6deme olasilikh ¢ok sayida birey
'yatmmda bulunmaya tegvik edilir. Birinci etki sosyal agidan istenir sonuglar yaratirken, ikinci
etki istenmeyen sonuglar yaratir. Hiikiimetin siibvansiyonunun kredi garantisi seklinde oldugu
aﬁsﬁnﬁisﬁn Garanti progranu: altinda piyasa faiz oram hazine bonosunun risksiz faiz orana
ésitlenir; D alam kaybolur Bu ise biitiin olarak verimli yatuwimlarmm gergeklestirilecegini

gastermektedir (Mankiw, 1986, 5.464).

Diger taraftan hiikiimetin kredi siibvansiyonu devletin biitcesinde bir maliyet unsurudur.

Bireylerin ortalama 6deme olasilif ile piyasa faiz orammn ¢aipimi olarak bankaya 6dedikleri »
tutar ile bankanm talep ettifi hazine bonosu getirisi arasindaki fark hitkiimet tarafindan i
finanse edilecektir. Bu saptiric1 vergilerle finanse edilecek ise bu vergilerin neden oldugu agu g
kayiplar kredi programimn ilave bir maliyetini ousturacaktir. Sosyal acidan etkin bir harcama

programi ise marjinal faydanin marjinal kayxplal.'dan biiyiik olmasim gerektirmektedir.

Etkinsizlige yol agmamak i¢in séz konusu optimal siibvansiyonlu faiz orammmn, risksiz
getiri saglayan hazine bonosu getirisinden diigitk olmamas: gerekir. Uygun faiz oram: bu
getiriden daha yiiksek olacaktir. Ayrica bu faiz oranmin dogal dengedeki faiz oranindan daha
yitkksek olmasi da miimkiindiir, Hitkiimet diigiik getirili ve diigiik 6deme olasilikli bireyleri
piyasadan diglamak i¢in bu gekilde krediye vergi koyabilir. Denge noktasindaki BB egrisinin
efimi pozitif ise faiz oraninin kiigiik miktarda arttinlmasi, refatu arttirabilir, Bu noktada BB
efrisinin egimi negatif iken faiz orammin kiigik miktarda indirilmesi refah artmrabilir
Kisacasi, kiigiik bir siibvansiyon veya vergi sosyal refahi artiumasi igin bunlarin ortalama
Odeme olasihfimm artumasi gerekir (Mankiw, 1986, s 465).
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P T

ckil 2.10. Risksiz Faiz Oraninda Hiktimet Kredisi lle Denge
Kaynak: Mankiw, 1986, s. 466

- Beklenen getiri borglular arasinda farkliik arz etmiyor ise hitkiimetin kredi garantisi gekil
*daki dikey dogrunun LL’nin yerini almasina neden olur. Bu durum piyasa inevcut degil
en piyasamn olugmasini da saplayabilir. Garanti bir kere saglandiktan sonra sosyal olarak
karli yatuimlar yiiklenilir. Beklenen getiri bilindiginden, hiikiimet etkinsizlik ihtimalini
hazme bonosu getirisinden daha diigiik getiriye sahip projeleri garanti kapsami diginda tutarak
. nleyebilir. Beklenen getirilerin aym oldugu durum, hitkiimetin &zel kredi tahsisini kolayca
“gergeklestirebilecegi duruma bir 6rnek olusturmaktadir (Mankiw, 1986, 5.465).

Hitkiimetin piyasa bagansizhfm oldukga etkin sekilde diizeltebilmesinin nedeni
hiikiimetin 6zel kreditorlerden daha farkh bilgi setine sahip olmasidir. Sosyal agidan karh
'keedi yaratabilmek igin projenin beklenen getirisinin bankanin talep ettifi hazine bono
" getirisini agmas1 gerekir. Ozel kreditotler igin projenin beklenen getirisi yerine gdeme
“olasihgn daha 6nemli iken, sosyal planc igin tersi s6z konusudw ve beklenen getini kritik
~dnemdedix R’nin (beklenen getitinin) aym oldugu bu durum hitkiimetin kredi tahsisini en

kolay iyilestirebilecegine bir rmek olugturmaktadir (Mankiw, 1986, 5.466).

Kredi piyasasinda rekabetgi dengenin bagansiziifn halinde, hiikiimet bor¢ veren aracilara
monopol diizeyinde bir imtiyaz verebilir Risk notr davrams sergileyen rekabeti kredi
piyasasimn kar fonksiyonu dikkate alinir ise rekabet¢i firmanin aksine monopolcil bir firma
i¢in tayinlamann asla karli olmadii sonucuna varilmaktadu (Jaffee ve Russell, 1976, s.663)
Bu sonug standart monopol teorisinin dziint olugturmaktadir. Kredi piyasasinda kusur miktan
kontrat biyiikliigine baglidir. Monopol faiz oramm yiikselterek kontrat bityiikliigiint
simrlandirmak suretiyle kusur oramm diisiirmek ister. Oysa rekabetci kredi piyasasinda kredi

tayinlamas: fiyat dig1 mekanizma ile saglanmaktadir. Monopol daha yiiksek fiyat kargilig
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betci endiistriye gore daha bliylik miktarda kredi arz edebilir iken diiriist borglular
betci kosullardaki kontrats tercih edeceklerdir.

Makro ekonomik istikrarsizhiklar da hilkiimetin kredi piyasasma miidahalesini
itirebilit. Etkin bir banka denctiminin bulundufu varsaymu altinda, istikrarsiz
ko_nomilerde denetim otoriteleri tarafindan ihtiyati karsilik oranlarinm yiiksek tutulmasi,
ani(amn beklenen karmi diigtirecektir Banka ise bu duruma, kredi faiz oramm diigiirerek ve
_édi taymlama miktarini artirarak tepki verecektir. Bu tepki sekil 2.6°da faiz oram (1) ve
aﬁkanm beklenen getirisi (p) arasindaki iligkiyi gosteren egrinin yukari dogru kaymasi
anlamina gelmektedir (Binay ve Kunter, 1998).

: Ekonominin istikrarsizlif yaninda bankacilik kesimi etkin denetimden uzak ise hitkiimetin
evduata standart bir sigorta uygulamast bankacilik sisteminde ahlaki riziko problemini
| eraberinde getirmektedir (Le Fort, 1989). Standart bir mevduat gaxzmtisi4 bankamn riskli
-:projelere apulik vermesine neden olur. Bu durum gekil 2.6°daki faiz oram (1) ile bankammn
.::beklenen getirisi (p) arasindaki iligkiyi gbsteren efrinin agagtya dogru kaymast anlamina
‘gelmektedir. Bankamn beklenen kan arttgy igin, riskten kaginan béyle bir banka garanti

| sisterni altinda 1isk alma konumunda egilimine girer (McKinnon, 1983)
2.2.3. Risksiz Getiri Oramndaki Degisikligin Kredi Tahsisi Uzerindeki Etkileri

Hazine bonosu getirisinin artmass, gekil 2.9°daki LL efrisini yukariya dogru kaydir.”> Bu
kayma faiz oramm yiikselttigi gibi dengenin kaybolmasma da neden olabilmektedir. Yeni faiz
oraninda yatmimlarin hala sosyal olarak karhi olmasi miimkiindiir. Potansiyel borglularm
risklerindeki kiiciik bir artig, yatmum projelerinin beklenen getirisinde herhangi bir degisiklik

olmasa bile kredi tahsisini 6nemli 8lciide etkileyebilir (Mankiw, 1986, s. 468).

Kreditoriin alternatif getirisinin artmasi (hazine bonosu getirisinin) kredi piyasasinda denge
tayinlamasiz iken kredi faiz oranim artmrken, denge tayinlamah iken kredi faiz oramm ve
piyasanm bekienen getirisini etkilemeden, sadece odiing verilen toplam fon miktanni azalt
(Williamson, 1987, s 142). Taymlamasiz dengede risksiz getirinin yikselmesi faiz oram
yiikseltit ve miktar etkisi yaratmaz. Taymlamal dengede risksiz getirinin yiikselmesi miktar

etkisi yaratir iken faiz orani etkisi yoktur. Bu ikinci durum, para politikasin faiz oranlarim

4 Bankalarin mali biinyesinden bafiimsiz olarak tiim bankalarn egit gekilde fona katkida bulunmalandr
’ BB eprisinin igeri dogru kaymasi da faiz oranmmdaki artiy gibi ayni etkilere sahiptir.
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11i sleude degigtirmeden reel etkileri oldugu seklindeki doktrinle uyumludur (Roosa,
Bu modelde para politikasi bu etkiye sahip olabilmesi i¢in baz1 reel getirileri
: emesi gereklidir. Doktrine gore faiz oraninin degismemesi gerekirken, merkez bankasimin
iyasa igleminde kullandig1 menkul kiymetlerin (hazine bonosunun) faiz oraninm risksiz

sat getirisi olarak modele dahil edildigi diigiiniiliir ise modelin bu yonilyle doktrinle

yusmadig1 sonucu ¢ikanlabilir.

Kreditdriin gézlem maliyetinin artmasi ddiing verilen fon miktarini ve piyasann beklenen
getirisini etkilememesine kargin, taymnlamasiz dengede kredi faiz oranim yiikseltirken,
t‘aj}inlamah dengede kredi faiz oramm digtiriir Rekabetci piyasada maliyetlerin artmast

driniin fiyat artorir. Taymlamah dengede ise maliyetin artmasi, kreditdriin beklenen

getirisini maksimum kilan faiz oranim diigtirdr.

| IS-I.M modelinde, daraltict para politikas: faiz oramm yiikselterek toplam talebi digtiriin
Faiz oraninin artmasi, hazine bonosunun getirisini artirarak bankanin daha yiiksek getiri talep
etmesine neden olur; sosyal karhilik kogulunu saglayan yatuim sayisini diigtiriir ve sonug
tibariyle bazi borglular igin piyasanmn kaybolmasina neden olur (Mankiw, 1986, s. .469).‘

Parasal daralma, piyasanin tahsis etkinligini Snembi lgiide etkilemektedir.

Kredi taymlamali denge mevcut iken agik piyasada satig islemi ile devlet kafitlarmin
~ miktanimn dolammdaki para miktarna gore kalicr bir sekilde artmast, devlet kagidimn reel

faiz oranmm etkilemeden kredi pivasasiun gitisimcilere fon saglama islevini azaltu

(Williamson, 1987, s. 142).
2.3.0z Kaynak Taymlama Teorileri

Kredi piyasasinda tireticiler igin tek digsal finans kaynaginin “aracilardan” 6diing alinacak
fonlar (krediler) oldugu varsayilmisti. Ancak, firmalar hisse senetlerini ¢ikarp satarak da
yatirimlarm finanse edebililer. Bu durumda firmalar ek olarak ne kadar yatiim yapilacaf
yaninda yatirimun nasil finanse edilecegine de karar vermektedit Asimetrik bilgi dikkate
alinir ise finansal problemlerin yatinm kararlanmn alinmasinda snemli rolii bulunmaktadir
Ormegin, hisse senedi gikararak finansman saglamada da asimetrik bilgi ve buna bagh
problemler dnemli bir rol oynamaktadir. Kredi piyasasinda firmalarin 6diing fon saglarken
kredi kisitlamasiyla karsilagmalan firmalann karl yatmm firsatlarindan vazgegmelerine yol

acarken, benzer gekilde firmalann 6z kaynak sermayesini (equity capital) artirirken de
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trik bilgi problemleri ile kargilagmalan firmalari bugiinkii degerle yillik net gelir
rﬁ]ar1 toplamu pozitif olan projelerden vazgegirebilmektedir (Mattesini, 1997, 5.6 1)

Son yillarda firma teorisinde oitaya ¢ikan gelismeler eksik bilginin ekonomik etkilerinin
incelenmesiyle yakindan ilgilidir. Finansal sexmaye arz eden digsal yatirimeilar ile finansal
ﬁnayenin kullamminda kontrol sahibi firma yoneticileri arasindaki asimetrik bilgi firma
c_c;ﬁsinde birtakum geligmelerin ortaya gikmasina neden olmustur (Greenwald ve Stiglitz,
1990, s.2). Modigliani ve Miller (1958) teoreminde iglem maliyetlerinin ve vergilerin
..'.I.J.Iunmad1g1 etkin sermaye piyasalarinda yatinmun finansman seklinin Snemsiz oldugu iddia
edilmektedir Bir firmamin hisse senetlerinin piyasadaki satig degeri, hisselerin gercek deperini
; ;'yansuacagmdan firma igin firmamin hisse senetleri nakitin mitkemmel bir ikame edicisidir. Bu
durumda firma, yatmimin finansman sekline bakmaksizin herhangi bir projeyi, projenin
_bugiinkii degerle yillik net gelir akimlan toplamu pozitif oldugu stirece degerlendirmeye
éIacaktu. Fakat, yapilan ampirik caligmalar firmalann finansal yapisiun  firmalarm

-davraniglanm etkiledigini gostermistir (Greenwald ve Stiglitz, 1990, s.3).

Finans piyasalarinin eksik bilgi modelleri, geleneksel Modigliani-Miller gériisiinii iki yolla
degistirmistir. {lkinde finansal enstriimanlarin alic1 ve saticilar arasinda bilgi asimetrik olarak
dagilmis ise finansal piyasalar diizgiin calisamamaktadir. Modigliani-Miller teoremi
gegersizlesmektedir, Akerlofun limon piyasast modeli gibi finansal piyasalar
kisitlanabilmektedir, kredi piyasasinda kredi taymlamas: gergeklesmektedit. Dolayisiyla
firmanmn finansal yapis: firma davramigim etkilemektedir. fkincisinde ise kararlan alan vekiller
(agents) ile finansal kaynag: saglayan asillar (principals) arasinda bilgi asimetrik olarak
dagilms iken firmamin kararini yonlendirenlerin (vekillerin) ama¢ fonksiyonu neoklasik

teoride varsayilan defer maksimizasyonu formunda olmayabilir (Greenwald ve Stiglitz, 1990,
$3). .

Genellikle firma yoneticileri, yatrim projesinin karlihg ve firmamn varliklan gibi
degiskenler hakkinda firma disindaki yatinmeilarla paylagilmayan gizli bilgilere sahiptiz Bu
durumda ise ters segim problemi ortaya ¢ikmakta ve hisse senedi alicilar: kendilerine 6nerilen
maln (hisse senedinin) kalitesinin dogrulugu konusunda y&neticilerin davranislarindan sinyal
¢ikarmaya galigmaktadir. Yoneticinin davramglanindan firmanin durumunun iy olmadig
seklinde sonug gikarilir ise digardaki yatmumeilar bu bilgiye gore davranacaklar; ve belki hisse

senetlerini satacaklar ve hisse senetlerinin piyasa degeri diigecektit (Mattesini, 1997, 5.61)
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Hisse senedi piyasalarinda ters secim problemini ilk olarak Leland ve Pyle (1977), Myers
f'Majluf' (1984) ve Greenwald, Stiglitz ve Weiss (1984) ele almigtir. Leland ve Pyle’a gore
ditotlet borglularin dogru ézelliklerini bilmeleri halinde yaptiklari isten kar elde edetler.
rglular kalitelerini abartmalar: halinde 6diillendirilmekte ise kendi ozelliklerini agifa
vunnak istemezler. Piyasadaki diger tarafin belirtilen 6zellikleri dogrulamast ise ya imkansiz
a da ¢ok maliyetlidir. Bilgi transferi olmadan piyasa iyi performans sergilemez. Kalitesi
::idukga degisken olan yatiim projesinin finansman siirecinde, girisimciler projenin kalitesi
akkinda bilgi sahibi iken kreditér bundan yoksundur. Dolayisiyla proje finansman igin ihrac
“edilecek hisse senedinin piyasa degeri ortalama proje kalitesini yansitacaktu. Piyasadaki
_"'(Srtalama proje kalitesi diigiik iken sermayenin maliyeti yiiksek olacagindan finanse edilebilir
_: .ﬁitelikteki projeler bile degerlendirilemeyecektir. Sonug itibariyle asimetrik bilgi dwrumunda
:.f':diisﬁk nitelikli projeler iyi nitelikli projelere gore daha fazla arz edilmekte ise sermaye

piyasalan fonksiyonlarin yerine getirmekte basarisiz kalacakty (Leland ve Pyle, 1977, 5.371).

Finanse edilebilir nitelikli projeler icin bilgi transferi gereklidir. Eger girisimcinin
davramglar1  gozlemlenebilmekte ise proje kalitesi hakkinda dolayli bilgi transferi
miimkiindiir. Bu daviamslarindan biri, 6zel bilgiye sahip girisimcinin projeye veya firmaya
yatiim yapma istegfidir. Girigimeiler fonlanm yiiksek getirili projelerde kullanmak isterler ve
béyle bir duwrumda yatmimeilar firma daviamsini ters segim problemi olup olmadigim
belirlemek igin kullanabileceklerdir. Girigimeinin yatiim yapma istegi kredi piyasasma
projenin gergek kalitesi hakkinda sinyal verir ve kreditorler sinyalle transfer edilen bilgi
sayesinde proje degerini belitlerler Yatmimeilara sinyal saglayan unsurlardan biri
girigimeilerin  firmadaki payidir. Bu pay artttkga ters segim ihtimali azalmaktadir.
Girisimeinin firmadaki hissesi arttikca firma degeri de artar (Leland ve Pyle, 1977, 5372).
Bilginin dogrudan transfer edildigi duruma gére dolayl: transferde kendi firmasinin projesinde
daha fazla 6z kaynakla yer alarak sinyal veren girisimei refah kaybina ugrar. Buna ragmen
yatmm yapilan proje seti dogrudan bilgi transferinin miimkiin oldugu durumda yatirim
yapilacak proje setiyle aymdu Bu &zellik, sinyal yoluyla bilgi transferinin etkin oldugunu
gostermektedir (Leland ve Pyle, 1977, 5.380).

Bir yatinm projesi K kadar sermaye gerektirsin ve projenin gelecckteki geliti p+X olsun.
Burada p dénem sonunda projenin beklenen degerini gosteritken X sifir ortalamali ve sabit
varyansl: (o?) rassal degigkeni ifade etmektedit. § girisimcinin firmanin 6z kaynagindaki
paym gostersin. Oz kaynagin geri kalan kismi ise diger kreditéilerden saglanmaktadir.

Girigimceinin kendi bilgisi belirli bir p degeri verirken, girisimei bu bilgiyi siibjektif olasihk
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agihimina sahip diger potansiye! hisse sahiplerine dogrudan vermemektedir Eger girisimei
rojede sahip oldugu 6z kaynak orani (8) bilgisini vermenin kendi ¢ikarna oldugunu bilirse
:"u deger kreditotler tarafindan p’niin degerine iligkin sinyal olusturur. Piyasa pw'yit 8’nin bir

inansman daha fazla studiirilemez. Diger yandan veri 8 diizeyinde, p(5) degeri gergek p
egerinden daha diigiik olarak tahmin edilmis ise disandaki yatmmeilar icin agm gelir s6z
konusudur ve rekabet agui karlar1 ortadan kaldiracaktir (Leland ve Pyle, 1977, s. 374).

Denge degerlendirme fonksiyonu (equilibrium valuation function) olarak adlandiilan p(d)
-fonksiyonu, sadece ve sadece girigimeinin projesi igin 6z kaynak talebi, fiyat ile talep arasinda
ters iliskinin var oldugu anlaminda normal talep® iken §’nin kesinlikle artan bir fonksiyonudur
(Leland ve Pyle, 1977, 5.376). Girigimcinin 6z kaynaklardaki payinin yiiksekligi projenin
nitelikli oldufu sinyali verdiginde veri bir denge degerlendirme fonksiyonu altinda

girigimeiler daha nitelikli projelerde 6z kaynak sahipliklerini artirma egilimine girmektedir

0 sinyali altinda normal talep sahibi girigimcilerin kendi projelerine yatinmlar: (6z kaynak
icindeki pay1) dogru ortalama geliri (i) maliyetsizce aktarabildikleri duruma gore daha fazla
olacaktir. Bu fark bir refah maliyeti olarak diigiiniilebilir. & vasitasiyla piyasaya p hakkinda
sinyal vermenin girigimciye maliyetini, girisimcinin kendi projesine yatinm miktarmin dogru
p’niin piyasaya maliyetsizce aktarilabildigi durumda optimal diizeyde olacak yatirim diizeyini
agmasmin neden oldugu refah kaybi olusturmaktadir (Leland ve Pyle, 1977, 5.376). Leland ve
Pyle’in modeline gore hisse senedi ¢ikarmak piyasaya yanlig mesaj verebileceginden birgok

karli yatim firsatimn yeteri kadar finansman bulamamast miimkiindir.

Myers ve Majluf (1984) ile Greenwald, Stiglitz ve Weiss (1984) ¢alismalarina gore ise
piyasaya 6z kaynak (hisse senedi) gikarimas: disaridaki yatirimeilar icin kot bir haberdir
Clinkii etkin piyasalar eski hisse sahiplerinin hisse degerlerinin ek hisse cikarilmasiyla
diigecegi seklinde sinyal verir. Eger hisselerin piyasa degeri, yeni hisse ¢ikarilmamasi
durumunda hisselerin alacag: degerin altina diiger ise 6z kaynagin (hisse senedinin) piyasaya
¢ikanlmasinin yatmmi engelleyici bir maliyeti dogar Béyle bir durumda, yoneticiler igin

optimal olan hisseleti piyasaya ¢ikarmamak ve yatiim firsatindan vazgeemektir,

® Bireyin varlik talebinin normal olmas: icin, sinyalin olmadig1 portfSy tercihi durumunda varligin fiyat:
diigtitkge bireyin bu varliktan daima daha fazla talep etmesi gerekir.
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Finans teorisine godre bir firmanin yeteri kadar nakdi varsa yatirim projesine girecektir
Ftkin sermaye piyasalannda, varliklar gergek fiyatlanndan satilmlar ve bu fiyatlarda
varliklarin bugiinkii degerle yillik net gelir akimlari toplam: daima sifirdir. Elde edilen nakit
yaratilan borcun (liability) cari deBerini sadece kargilar. Dolayisiyla bugiinkii degerle yilhik
net gelirler toplamu pozitif olan her proje ister igerden ister disardan saglanan fonlarla olsun
degetlendirilmelidir (Myers ve Majluf, 1984, s 187).

Firma yoneticileri firma varliklar: hakkinda firma digindaki yatinimeilara gére daha fazla

bilgi sahibi iken, firma y®&neticilerinin buglinkii degerle yillik net gelirleri toplammn pozitif

olacagmu bildikleri her projeye yatinm yapmalar1 yatimim siirecinde énemli bir degisiklik
gerektirmez, Eger bunu yaparlar ise her ne kadar bazi hisseler diisiik veya yiiksek fiyatlansa

da, yatinmeilarin satin alacag hisseler ortalama olarak dogiu fiyatlanr.

Eger firma y6neticisi gizli bilgiye sahip ise ve eski hisse sahipleri lehine davramiyor ise iyi
bir yatim firsatindan vazgegmek pahasina olsa dahi ydneticinin hisse senedi ihrac etmeyi
reddedecegi durumlar vardir (Myers, Majluf, 1984, s.188). Boyle bir durumda hisseleri diisiik
fiyattan satmanin maliyetinin, projenin bugiinkii degetle yillik net gelitler toplamindan daha
biiyiik oldugu anlamina gelir Bu ihtimal problemi daha ilging hale getirmektedir ve nispi
bilgisizliklerinin farkinda olan yatinmeilar firmanin hisse senedi ihrag etmeme kararindan iyi
haber sinyali gikarirlar. Firmann hisse senedi ihrag kararimn agiga gikardif bilgi yatimmeimn

hisse i¢in 6demeye istekli cldugu fiyati ve yatirim karanm etkilemektedir.

Rasyonel yatinimeinin ve firmanin kararlarim fiyati baz alarak yaptiklars varsayim altinda,
hisse senedi yatmim-hisse senedi ihraci kararina bagh denge fiyatim hesaplama problemi,
firma y&neticisinin eski hisse sahipleri ¢ikarina davrandiklan ve firmanin yeni hisse ihrag
etmesi dmmnunda eski hisse sahiplerinin portfylerini degistirmeyerek pasif davrandiklar:
varsayimlart altinda ¢oziilmektedir. Eski hisse sahipleri yeni hisselerin alicilari arasinda
degildir, yeni hisseler farki bir grup yatiumer tarafindan alnu. Eger eski hisse sahipleri yeni
alicilar arasinda olsaydi, fitmamn daviamsglarindan &grendikleri bilgilere gore portféylerini
degistiritler ve finansman sorun yaratmayacagindan, firmanimn kasasindaki nakit parast ve
pazarlanabilir (marketable) hisselerinin yatmm karan tizetinde etkisi olmayacaktir (Myets,

Majluf, 1984, s.189).

Firma yOneticisi asimetrik bilgi ve eski hisse sahiplerinin pasif oldugu varsayim altinda

onlarin ¢ikarina uygun davranmakta; fakat onlarn firma davramglarindan dgrendikleri bilgiler
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cergevesinde portfoylerini yeniden ayarladiklarim varsaymakta ve aym zamanda eski ve yeni

hisse sahipleri arasindaki gikar gatigmasini ihmal etmektedir.

Firma dissal yatiimeinin bilmedigi baz: bilgilere sahiptir ve hem firma yoneticisi hem de
yatiimel bunun farkindadir Eger yonetici dzel bilgisini herhangi bir maliyete katlanmadan
piyasada agifa ¢ikarabilmekte ise problem ortadan kalkacaktir. Fakat belirtildigi gibi bilgi

transferi firma igin maliyetlidir.

Eger firmanin nakit parast ve pazarlanabilir hisse senetlerinin degeri toplamu (S), projenin
gerektirdigi yatinmdan (I) kiigiik ise (S<I) firmanin jbrag etmesi gereken miktar E=]-S’dir.
Sermaye piyasalari mitkkemmeldir ve herkes tarafindan elde edilebiliz bilgi ile ilgili olarak
etkinlik saglanmsti. Hisse senedi ihrag etmenin islem maliyeti de yoktur. Hisselerinin piyasa
degerinin piyasanin ne tlir bilgiye sahip olduguna bagli olan firma, hisselerin degerinin
gelecekteki beklenen degerlerine esit oldugu Myers ve Majluf (1984) modelinin diger bir
varsayimidir Gelecekteki degerler paranin zaman degeri igin iskonto edilmelidir. Zaman ise
takvim zamamim degil, bilginin firma ve piyasa tarafindan elde edilmesi zamanini ifade
etmektedir. Risk yoniinden iskonto diisiintilmemistir. Tek ©6nemli belirsizlik firma

ybneticisinin sahip oldugu ozel bilgidii.

Uc donemli modelin dénemleri t=-1, 0 ve +1°dir t=-1’de piyasa ve firma yéneticisi ayni
bilgiye sahip iken t=0°da yénetici firma varliklar1 ve yatiim firsat: ile ilgili ek bilgiye sahiptir
ve gereken giincellemeyi yapmaktadir. Piyasa bu bilgiye t=+1’e kadar ulasamamaktadn. t=-
1’de iken varlifin beklenen degeri A=E(A*)’du. A* t=0’da varlifin alabilecegi muhtemel
degerleri temsil etmektedir. Yoneticinin t=0°da giincellestirdigi tahmini a’dr ve A*in
gerceklesen deferidir Yatiim firsatinin t=-1’e gore indirgenmis yilhk net gelirler toplanm
B=E(B’?;)’d11. B*, ise t=0’da varligin indirgenmis yillik net gelirler toplaminin muhtemel
degerleridir. Yoneticinin t=0"da giincellestirdigi tahmini b’dir ve B*’1n gergeklesen degeridir.
a ve b’nin negatif degerleri dikkate almmamaktadu. 1=0"a indirgenmis yillik net gelirler
toplami negatif olan yattim firsatlartyla ilgilenilmemekte, yani, B*’1in dagilim alttan sifirla
kisitlanmustir. Firma yéneticisi t=0°da hisse senedi sahibi olanlarin hisse senetlerinin gergek
degetlerini maksimum kilmak igin calismaktadu Gergek deger, yatmimcimn firma
yoneticisinin bildigi het seyi bilmesi durumunda hisselerin satilacagi degeridir. P* yeni hisse
¢ikarilmasi durumunda eski hisselerin t=0’daki degerini gosteritken, P yeni hisse

¢ikarlmamas: durumunda eski hisselerin t=0’daki degerini gdstermektedir.
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Simdi bu bilgiler altinda bir dmek tzerinde bugtinkii degerle yillik net gelirler toplami
pozitif olan bir projeye firmanin 1asyonel beklentiler altinda neden yatiim yapmadig1
gosterilecektir. Esit olasiliga sahip iki durum sdz konusudur ve gergek durumla ilgili bilgiyi
yonetici t=0"da edinirken, yatmmer t=t+1’de edinebilmektedir. Varhk degerleri ve yatirim
firsatinm yillik gelitler toplamt birinci durumda a=150, b=20 ve ikinci durumda a=50, b=10
olsun. Firmanin kasasinda nakdi ve pazailanabilit hisse senedi yoktur (S=0) Yatumm
fusatinin  degerlendirilmesi  firmanin  E<100 kadar hisse senedi ihrag etmesini
| gerektitmektedit P*=A+B=115 ise yeni ve eski hisse degetlerinin toplamu V ile gdsterilir.
Birinci durum i¢in V=a+b+E=150+20+100=270, ikinci durum igin V=50+10+100=160"dur.
Birinci durum icin eski hisseletin degeri V&, ve yeni hisselerin degeri VY, ile gosterilsin:

VE = (P* / P*+E ) V=(115/115+100) 270 = 144.42

VvY=(E/P*+E) V =( 100/ 115+100) 160 = 125 58

fkinci durum igin yeni ve eski hisselerin degeri:
VE= (P* / P*+E ) V = (115 / 115+100) 160 = 85.58
VY= (E/P*E) V= (100/115+100) 160 = 74.42

Birinci durumda yeni hisse gikarilarak yatiim yapilu ise eski hisselerin degeri 144.42 iken
yeni hisse ¢tkarlmamas: durumunda eski hisselerin defieri 150 olacaktir. Ikinci durumda yeni
hisse gikanlarak yatirim yapilix ise yeni hisselerin degeri 85.58 iken yeni hisse. ¢ikarilmamasi
durumunda eski hisselerin degeri 50 olacaktir. Bu kosullar altinda optimal strateji, sadece
ikinei durumda hisse senedi gikarip yatiim yapmak optimaldir. Clinkii birinci durumda yeni
hisse ¢ikarlmast durumunda eski hisselerin piyasa deferi diigmektedir. Firma birinci
durumda, bugiinkii degere indirgenmis yilltk gelirler toplamt +20 olan yatiim projesini
degerlcndirememektedir . Firma yeni hisse ¢ikarip yatiim yapma kararim iki durumda a ve

b’nin nispi degetlerine bakarak vermektedir (Myers ve Majluf, 1984, 5 193).

Firma eski hisse sahiplerinin yeni hisseleri almalarim saglar ise firmanin kasasmdaki nakdi
ve pazarlanabilir hisseleri Snemini yitirmekte ve aym zamanda eski ve yeni hisse sahipleri
arasindaki gikar ¢atigmast ortadan kalkmaktadir. Firmanin kasasindaki nakdi ve pazarlanabilix
hisselerinin yatirim icin yeterli olmasz, firmanin digsal finansmana ihtiyag duymasini ve eski-
yeni hisse sahiplerinin gikar ¢atigmalan arasinda yatuim karar1 alma zorunlulugunu ortadan
kaldirmaktadir. Kisacas: firmanin kasasindaki nakdi ve pazarlanabilir hisseleri firmanm firma
yoneticisinin sahip oldugu 6zel bilginin sonuglanindan korunmasini saglamaktadir (Myers ve
Majluf, 1984, s.195).
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Eger firma tiim bilgisini herhangi bir maliyete katlanmadan tiim yatirimeilara aktarabilir
- ise firmanin kasasindaki nakdi ve pazarlanabilir hisselerinin yatmim agisindan 6nemi
kalmamaktadir. Firmamn deferinin firmanin sahip oldugu &6zel bilgi ile iligkili olmasi
- durumunda ise bilgi piyasaya ve rakiplere aktanlusa firmanin varliklarinim degeri veya
- yatiim firsatimn bugiinkii degerle yillik net gelirler toplamimn degeri ya da her ikisi birden
:. diiser (Myers ve Majluf, 1984, s.195)

Firmanin i¢sel kaynaklarla saglayabilecegi finansman anlamima gelen firmanin kasasindaki
nakdi ve pazarlanabilir hisselerinin miktan degistikge yatiimin finansmani igin gikarmasi
gereken yeni hisse miktari (E) da degisir (0<S<I ise E=I-S). Firmanin yeni hisse senedi ilrag
etmesi durumunda eski hisselerin degeri agagidaki gibi hesaplanit (Myers ve Majluf, 1984,
s.198):

VE=(P*/P*+E)(E+S+a+h)

Eski hisse sahiplerinin daha iyi durumda olmalan fiimanin sadece asagidaki sartlar altinda

yeni hisse ¢ikarmasiyla saglanmaktadir (Myers ve Majluf, 1984, 5.199):

S +a<(P*/P*+E) (E+S+atb+) yada
(E/ P*+E) (S+a) < (P* / P*+E) (E+b)
Bu son ifade (E/P*)(S+a) <E+b seklinde de yazilabilir.

15
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E+b = E/P* (S+a)

Sekil 2.11 Hisse Senedi Thraci-Yatiim Karan
Kaynak: Myets ve Majluf, 1984, s 199

Sekil 2.11°de firma yoneticisinin yatirimeilara gore firma vatliklanimn degeri ve yatirim
projesinin bugiinkii degetle yillik net gelirler toplami hakkinda daha fazla bilgi sahibi olmas:
‘durumunda firmanin  hisse senedi ihraci-yatinm karanm nasil aldigi gosterilmektedir.
(E/P*)(S+a) <E+b ifadesi A* ve B**n dagilimini iki alana ayumak'tadu‘ a ve b degerleri M*
ile gosterilen alanda yer aliyorsa firma hisse senedi ihrag edecektir, M alaminda yer aliyorsa
firma hisselerini gergek deferinden daha diigiik degerde satiga sunmak yerine yatuim
projesinden vazgegeccktir M* alam yukaridaki &rnekte firmanin hisse senedi ihiag edip
yatim yaptif ikinci durumu gostetitken, M alam birinci durumu gostermektedir. Projenin
- bugiinkii degere indirgenmis yillik gelirler toplaminin yitksek, fakat, varlik degerinin disiik
oldugu alanlarda firmamin hisse senedi ihrag edip yatiim yapma olasihgi daha yiiksektir
- (Myers ve Majluf, 1984, 5.200).

Benzer sonuglaia Greenwald, Stiglitz ve Weiss (1984) de ulagmistir Greenwald, Stiglitz ve
Weiss (1984) modelinde kredi piyasasinda, bankalarin potansiyel borglulan risk gruplan
itibariyle aywabildigi fakat &z kaynak piyasasinda tiim 6z kaynak arayan firmalann
faaliyetlerinden elde ettikleri nakit akiglar hari¢ birbirletinin ayn: oldugu varsaytlmaktadir.
Firmalar yatmimin gerektirdigi miktar ile aracilardan temin edebilecekleri fon arasindaki fark

kadar hisse gikarirlar, yatiim yapatlar ve dénem sonunda yatimm sonuglar belirlendiginde

bazi firmalar iflas edetler.
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Firmanin yeni hisse ¢ikarmamasi halinde elde edecegi kar ile yeni hisse ¢ikarmas:
halindeki kan arasindaki fark negatif ise firma yeni hisse ¢ikaracaktir Bu fark firmanin net
nakdinin artan bir fonksiyonudur. Sadece net nakdi diisiik olan firmalar yeni hisselerini satisa
sunatlar ki bu durum daha yiiksek iflas olasilig: anlamina gelir. Oz kaynak piyasasmna giren
firmalar bundan dolay1 ters seg¢ilmis olacaktmr; yeni hisse ¢ikardiklar: zaman piyasa bu durumu
kotli baber olarak algilayacagindan, piyasa hissenin deferini diigiiimek seklinde reaksiyon
gosterecektir ve finansmamn maliyeti engelleyici olacaktir (Greenwald, Stiglitz ve Weiss,
1984, 5 198).

Fitmanmn 6z kaynak sermayesini artrmasini bilgi aksakliklan tarafindan iki nedenie
kisitlanmaktad. Birincisi, firma 6z kaynakla finanse edildigi zaman giidii problemleri
agirlagmaktadin. Ekstra kardan ¢ok kiigiik miktarda pay alan firma yoneticisi, optimal ¢aba
diizeyinden daha diisiik ¢aba gosterir. Firma yOneticisine yitksek iflas maliyeti yiiklenmesi,
caba artis1 agisindan giidiileyici etki yaratuken, bu giidiiletin deferi ekstra 6z kaynak
finansmani ile diiser. Borg yoluyla finansman yéneticilere net gelirin kullamimi konusunda 6z
kaynak finansmanma gore daha az esneklik tanimaktadir. Oz kaynakla finansman, karlarin
firma yoneticisinin &zel kullammina kaydirilmasina neden oldugundan firmamn degerini
digiirebilir. Kreditorlerin ise fonlanim geri gekmek gibi yoneticiler iizerinde yaptinm giici
vardu. Ikincisi, sinyalizasyon etkisi nedeniyle firmanm &z kaynak piyasasmna girisinin
engellenmesidi. Iyi olarak taninan firmalarin yoneticileri daha cok borg sorumlulugu
yiklenirler. Hem iflas riskinin mutlak diizeyi hem de artan borg yikil nedeniyle artan iflas
firma kalitesi hakkinda negatif sinyal verecektii ve firmanin piyasa degerini diistirecektir

(Greenwald, Stiglitz ve Weiss, 1984, s. 195).

Ajaﬁs anlagmalar riskten kacinan yoneticiletle yapilmis ise ve bu anlagmalar firma katlar1
ile dogrusal olarak iliskili 6demelerle (pay off) sinirlanmig ise ama¢ fonksiyonu dénem
sonunda serveti maksimum yapmak olacaktn. Ajans anlagmasina tabi profesyonel
yOneticilerin kar pay ile 6diillendirilmesinin yam sua iflas durumunda da cezalandinlmalari,
fayda fonksiyonunun azalan mutlak riskten kaginma ozelligi seigilemesinin yam sua,

yoneticinin amag fonksiyonu da servet maksimizasyonu davranigim ortaya koyar (Greenwald

ve Stiglitz, 1990, 5.6).

Hisse senedi ihrag etmek firmanin piyasa degerini olumsuz etkilediginden firma hisse thrag

etme konusunda isteksizdir ve efer digsal fonlar artinlacak ise bu fonlar i¢inde krediler

oy lliia e
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agulikta olacaktir, Fakat bu durum firmay: daha yiksek iflas riski ile kars1 karsiya biraka,
Beklenen kar ile iflasm beklenen maliyeti (iflasin maliyeti ile iflas olasiliinin ¢arpimi)
arasindaki farkin maksimizasyonu ile sekillenen davianigin amaci, firmanm iflas olasihign ve
iftas maliyeti {izerine getirilen makul kisitlamalarla dénem sonu servet maksimizasyonudur

(Greenwald ve Stiglitz, 1990, s.7).

Sonug olarak, asimetrik bilgi dikkate alindiginda, firmamn finansal yapis1 yatirimin $nemli
bir belitleyicisidir. Yeni hisse ¢ikarilmas: ya firmamin varlik diizeyinin diigiik oldugunun bir
gostergesi (Myers ve Majluf) ya da firmann iflas olasiligmin arttifinin bir gdstergesi seklinde
genellikle piyasada yanlis algilamaya gotiiren negatif bir sinyal olmaktadir (Greenwald,
Stiglitz ve Weiss). Bu nedenle firmalar yeni hisse ¢ikararak yatummlann finanse etmeyi
oldukga maliyetli bulmaktadir. Bu problemlerle kargilagildigi zaman firma bazi karh yatim

firsatlanindan vazgecmeyi karli bulmaktadu. Bir firmamn likiditesi vani firmamn net varlik

pozisyonu yatirimin, dolayisiyla, toplam ¢iktinin énemli bir belirleyicisidir.
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BOLUM 3 ASIMETRIK BILGI SORUNLARININ MAKRO EKONOMIK
YANSIMALARI

Para otoritesinin uyguladifi para politikasimin makro ekonomik degiskenleri etkileme
siirecini ifade eden parasal aktarma mekanizmasi, 1960’lardan somra ilgi alam olmugtur (Inan,
;2001, s.3). Para otoritesi ekonominin genel likidite diizeyini kontrol ederek hedeflenen para
‘miktarna ya da fiyat diizeyine ulagmaya galisir. Zorunlu rezervier, agik piyasa islemleri,
;disponibilite oram, teeskont kredileri faiz oram ve miktar1 para politikasimn baglica
araglanidir, Para otoritesi bu araglar sadece pata arzini ayarlamak igin degil, kredi arzim ve

dagilimim etkilemek amaciyla da kullanmaktadr.

Birgok iktisat1, para politikasinmn toplam harcamalar iizetinde geleneksel faiz ve doviz
kanallar1 araciligsyla isleyen etkileri diginda bagka kanallatla isleyen dogrudan etkilerinin de
bulundugunu iddia etmektedir (Inan, 2001, 5.3). Son yillarda reel ve finansal sektorii birbirine
baglayan parasal aktarma mekanizmasi siirecinde kredi piyasalarinin rolii tizerine odaklanmig
birgok ¢aligma mevcuttur (Insel, 1994, s.2) Nominal pata stoku ile toplam fiyat diizeyi
arasinda gozlenen iligkiden dolays paranmn makio ekonomide ve para politikasinda geleneksel
bir rolii olmugtur, Paranin fiyatlar genel diizeyi ile ortalama enflasyonun belirlenmesinde
gnemi oldugu anlagilmig olmasina ragmen, para stoku ne reel ve finansal sektorii baglayan tek
degiskendir, ne de finansal faktorlerin ekonomi iizerindeki kisa dénem etkilerinin en uygun

gostergesidir (Walsh, 1998, 5.285).

Bernanke ve Gertler’in (1995, s.28) belirttii gibi, faiz oranlarimn para politikasimn
etkilerini agiklamakta ),fe’cersiz1 kalmasi, asimetrik bilgi ve kredi piyasasmdaki diger
aksakliklatm (frictions) yani ekonomik yasalann normal isleyisini engelleyen durumlarin,
finansal - piyasalarda yeni bir parasal aktarma mekanizmas: olusturabilecegi fikrinin
dopmasmna neden olmustur (Mishkin, 1995, s.7). Kredi piyasasi aksaklhiklannin para
politikasinimn aktarma siirecindeki rolil ise farkl tindeki kredilerin ve borglu gruplarinm siki

para politikasina reaksiyonlar: analiz edilerek ortaya konmustur. Sonugta, kredi piyasas

! Toplam harcamalarin faize duyarls bilesenlerine iliskin ampirik ¢aligmalar, bu bilesenlerin neoklasik teorinin
snemli bir depiskeni olan sermayenin maliyetine (faiz oranina) kantitatif olarak tepkisini agiklamakta gliglikleri
oldugunu gostermistir. Oysa satislar ve nakit akas1 gibi hizlandiran degiskenlerin harcama tizerinde daha biiyiik
etkileri vardur. Para politikasimn en gliglii etkisinin kisa dSnem faiz oranlari tizerinde oldugu fikri (megin
merkez bankasinin faiz oramm gecelik oranlar1 kullanarak kontrol etmesi) para politikasmin uzun dénem faiz
oranlarma duyarli uzun vadeli varhklann satin ahmlar iizerindeki dnemli etkisinin (Uiretim teghizat: ya da bina
ahmy) fark edilmesiyle sarsilnugtir Kisacasi, toplam harcama bilesenleri faiz degiskenine ¢ok fazla duyath
bulmmamigtr (Bernanke ve Gertler, 1995, 5.28).

aksakliklarmin para politikasimmn etkilerinin yayilmasina yardimer oldufun gosterilmigtir
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(Gertler ve Gilchrist, 1993, 5.43) Ozellikle 1980°1i yillarin ikinci yanisindan itibaren giindeme
* gelen ve parasal aktarma mekanizmasimn kredi kanalt olarak adlandirilan bu yeni kanal para
otoritelerinin §zellikle karsihiklar: kullanarak toplam kredi arzimi nasil etkiledigini ve kredi
arzindaki degisimin de milli gelir ve enflasyon gibi makro ekonomik biiyiikliikler tizerindeki

etkisini incelemektedir (inan, 2001, s.3).

Geleneksel IS-L.M modelinde, politika degisiklikleri toplam biiyiikliikleri etkiledigi dl¢iide
onemlidir. Para politikasi yeni yatinim projelerinin arzulanan getiri oranim etkileyerek toplam
yatinimlann Snemli dalgalanma gostermesine yol agmakta ve ekonomi genelinde sadece
karhilif: ¢ok diisiik olan projeler {inansman bulamamaktadu. Bu siiregte en karl: projeler
degerlendirilmeye devam edildiginden politikanin neden oldugu faiz orani artisimin tahsisle
ilgili dogrudan bir etkinlik kaybi olmamaktadur. Geleneksel parasal aktarma mekanizmasi
modelleri piyasa aksakliklarmni dikkate almamistir. Kredi kanali goriisiinde ise para
politikasinin tahsis etkileri dikkate alinmaktadir Kredi piyasast aksaklhiklanm ve varliklar
aras1 eksik ikameye dayanan portfoy bilango etkilerini vurgulayan bu yeni teoriye gore para

politikas: ekonomide ajanlan farkli diizeyde etkilemektedir (Cecchetti, 1995, 5.83).

Faiz kanali ya da para kanahh olarak adlandinilan gelencksel parasal aktarma
mekanizmasimn igleyisi bazi varsayimlara dayanmaktadu Birincisi, finansal aracilar
(bankalar) bilangolarimin  aktif tarafinda 6zel bir hizmet sunmamakta, bilangonun
yiiktimliiliikleri tarafinda ise mevduat ihrag ederek para yaratmak suretiyle nemli bir iglev
gergeklestirmektedir. Bu varsayimin temelinde Modigliani ve Miller (1958) teoremi
yatmaktadir. Bu teoreme gdre borglularin sermaye yapist borglulann ve kreditérierin reel
kararlarini etkilememektedir (Hubbard, 1994, s.3). Ayrica, faiz kanalt gorligtinde politika
eylemlerinin tahsis etkileri yerine toplam biiyilklikler {izerindeki etkileri dikkate
alinmaktadir, Siki para politikasinin yatinmlan azalticr etkisi sadece verimlilifi en diisiik
projelerin finansmammnin saglanamamasiyla ortaya ¢iktifindan faiz kanal tahsis etkilerini

analiz etmemektedir. Bu agidan, parasal aktarma mekanizmasinin faiz (para) kanal yanlis

olmayip sadece eksiktit (Hubbard, 1994, 5.6). Kredi kanah ise banka bilangolarmn aktif

tarafiun dnemini vurgulamaktadur. Aynca, kredi kanahinda, 6zellikle kiiglik firma ve hane
halklar olmak tizere genis bir bor¢hu grubu igin banka kredilerine alternatif bir bagka digsal
finans kaynagmm olmad:g: fikri bulunmaktadir. Bilgiye dayah piyasa aksakhklar borglularin
agik piyasada hisse senedi ithra¢ maliyetlerini énemli 6lgtide yiikselttifinden, borglular digsal
finans kaynagi olarak oncelikle banka kredilerine dayanmaktadir. Bundan dolayi, banka
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Parasal aktarma mekanizmasmm gelencksel faiz kanalinda tek bir faiz oram ve para ve
- tahvil olmak tizere sadece iki tiir varlik vardu. Bu iki varlik faiz kanalimn etkilerini agiklamak
- i¢in yeterlidir (Kashyap ve Stein, 1994, s.4). Kredi kanalinda ise para, kredi ve tahvilden
- olugan ¢ tilr varhk meveuttur Ug varlifin mevcudiyeti halinde para politikas1 sadece tahvil

- faiz oram yoluyla degil aym: zamanda banka kredi arzi yoluyla da ¢alisir Ornegin sik para

politikasinin tahvil faiz orani tizerinde etkisj kigik olmasma karsin kredi ve tahvil faiz

oranlan fatka (spredi) ile banka finansmaning bagimlt firmalarmn yatinimlan tizerinde dnemli
etkileri olabilir (Kashyap ve Stein, 1994, 8.5). Faiz kanalinda kredi ile tahvi] birbirini
mitkemme] olarak ikame etmektedir. Rezervlerdeki bir azalig bara arzim azaltuken tahvil faiz
orantm ¢ok az etkiler. Bundan dolay: faiz kanali ¢ok zayifin. Oysa ki rezervlerdeki azaligin
onemli reel etkileri bulunmaktadir, Bankalann kredi arzini azaltmasi kredinin nispi maliyetini
(tahvile gore) yiikselttiginden tahvil piyasasina giremeyen bankaya bagimli bor¢lular
yatirimlanim durdurmak zorunda kalirlar. Kisacast para politikas: faiz oran; ile agiklanamayan
reel etkilere sahiptir (Kashyap ve Stein, 1993, s 2) Eger kredi kanah gergek ise para politikas:
faiz oranini fazla degistirmeden yatirim ve toplam ekonomik faaliyet seviyesini 6nemli sl¢iide
etkilemelidir (Kashyap ve Stein, 1993, 5.4),

Bu faiz kanaly gériisii geleneksel Keynezyen yaklasima aittir By yaklasimda yatinmlan ve
¢iktiyr etkileyen kisa donem faiz oranin pata arz ve talebi belirlemektedir. Paray: ikame
edecek araglarin varligi (para ikamesi) para arzindaki degismeye kisa donem faiz oramnin
tepkisini azaltir. Para ikamesinin dengeleyici hareketleri para arz ve talebinin tekrar dengeye

gelmesine yardime: olur ve faiz oraninin tepkisini bastirir (Gertler ve Gilchrist, 1993, 5.45),

Kredi kanali goriigiinde para politikasi banka kredilerinin akigmi degistirerek caligir,
Zorunlu rezervlerin artirilmasi bankanm ddiing verilebilir fonlarini etkiler. Fiyatlanin gegici
olarak yapigkan oldugu varsayilir ise merkez bankasinin agik piyasada satis islemi bankanin

reel rezervini ve dolayisiyla bankamn ddiing verilebilir fonlarini azaltarak bankaya bagim!l:
mitisterilerin harcamalarim kisitlar (Gertler ve Gilchrist, 1993, 5.45).

Parasal aktarma mekanizmasina iligkin ¢aligmalarin makro ve mikto olmak {izere iki ilgi
alami vardir. Makro alan toplam talepteki devresel hareketler]e ilgilidir. Bu hareketler reel

faizleri degistiren para politikas: hareketlerini ieren faiz kanaliyla agiklanamayacak kadar
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yiktir. Bu durum baz1 iktisatilan, nispeten kiiglik soklar: biiyiiten hizlandiran benzeri

bilgiye iliskin caligmalar ise mikro y6nii olusturmaktadir. icsel ve digsal fon maliyetleri
~arasinda fark yaratan borglu ve kreditér atasindaki asimetrik bilgi, geleneksel faiz kanalmin
temelini olusturan miikemmel piyasalar yaklagimmn yerini almaktadir (Hubbard, 1994, s.7)
f'Borglularm kreditorlere gore bilgi avantaji bunlann kreditérlerden ahlaki olmayan bicimde
.; kazang saglamalanna imkan yaratmaktadir. Digsal fon pirimi® kreditérlerin glidii probleminin
maliyetini karsilamaktadir. Ornegin bu pirim bor¢luyu degerlendirme ile izlemenin beklenen

maliyetini yansitmaktadir. Kalite gézlemlenemediginden igsel ve digsal fon maliyetleri
| arasindaki bu fark ters segim pirimini yansitmaktadir. Digsal fonlarin daha maliyetli olmasi
borg alma davramgim dolayisiyla reel ekonomik kararlar etkiler. Dissal fon pirimi, borglunum
Bor¢lunun teminat gosterebilecegi net varliklarinin borglarma oraninin artmasi, borglunun
kendi yatirim projesindeki sermaye payimn artmast anlamima geldiginden borglu kreditorleri
aldatmasi durumunda daha az gelir saglayacak demektir (Gertler ve Gilchrist, 1993, s.48).
Kredi kanah goriisii igsel ve digsal fon maliyetleri arasindaki fark etkileyen mekanizmalar
sunmaktadir. Farkh nitelikteki borglulann karsilastig finansman maliyetinin farkli olmas: ise

politika eylemlerinin tahsis etkilerinin oldugunu kanitlamaktadir (Hubbard, 1994, 5.9).

Geleneksel faiz kanalmin bu eksikliklerini ortaya koyan kredi kanali goriisii  baz:
iktisatgilarca geleneksel kanala alternatif olarak ileri siiriiliirken (Hubbard, 1994, s.2), bazilan
ise kredi kanahm faiz kanalimn etkilerini kuvvetlendiren ve yayan bir mekanizma olarak
degerlendirmektedir’ (Nualtaranee, 2002, s.1). Bu ikincilere gore kredi kanalimn varligs faiz
kanalinin iglemeyecegi anlamma gelmez; iki kanal bitlikte igleyebilir, kredi kanali para
politikasinin giiciinii etkileyebilir ve bu kanalin tahsis etkisi olabilir (Kashyap ve Stein, 1993,
s.50)

Para politikas: kredi kanaliyla toplam talebi belli sartlarda etkilemektedir. {1k olarak, banka
varliklar olan kredi ile hisse senetleti arasinda mitkemmel ikame imkan1 bulunmamalidir. Bu
kosul parasal daralmaya kars1 bankanin kredi arzim degistirmeden elinde bulundurdugu hisse
senedi miktarin azaltarak tepki gostermesini Snlemektedir. Ikinei olarak, borglanier sitketler

igin finansman imkanlant olarak kredi ile hisse senetleri birbirini mikemmel ikame

? Dissal finans primi kreditdriin beklenen getirileri ile borglularin maliyetleri arasindaki fark: belirleyen kredi
piyasasi aksakliklarim yansitmaktadir (Giindilz, 2001, 5.16)
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edememelidir. Yani, firmalar kredi arzindaki daralmadan dolayr karsilayamadiklar: fon
ihtiyaglarin hisse senedi ihrag ederek telafi edememelidir (Kashyap, Stein ve Wilcox, 1993,

5.82) Modigliani-Miller teoreminin sermaye yapisinn onemsiz oldugu diistincesi dogru
degildir. Bazi firmalar kredi arzindaki diistisit piyasadan borg alarak kargilayamamaktadir.
Uglineli olarak, merkez bankasi bankacilik sisteminin rezervlerini degistirerek bankalarn
kredi arzim etkileyebilmelidir. Azacilik sektoriiniin &diing islemleri rezerv soklarindan
tamamen bagimsiz degildir Doérdiincii olarak, para politikasi soklarmn etkisinin nbtr
olmasin engelleyen eksik fiyat ayarlamalar: bulunmalidir (Kashyap ve Stein, 1993, 5.8). Eger
ilk iki kosul saglanmaz ise kredi ve tahviller birbirini mitkkemmel ikame edecektir. Ikinci
kosulun saglanmamasi durumunda firmalar kredi ile tahvil arasindaki maliyet farki nedeniyle
arbitraj yaparken, birinci kosulun saglanmamasi durumunda ise aracilar arbitraj yapacaktir

(Kashyap ve Stein, 1993, 5.9).

Bir kisim firmalar ¢esitli nedenlerle ataci kredilerine bagimli olmalidir. Finansal aracilar
belli tlir bor¢lulan gozlemlemenin maliyetinden kurtulmak igin etkin araglara sahiptir.
Asimetrik bilgi nedeniyle gozlemlemeden kredi vermenin ¢ok bilyilk maliyetleri
bulunmaktadir. Bu maliyetler nedeniyle gézlem faaliyetlerine kaynak aymmak akillica
olmaktad. Eger ¢ok sayida kreditér var ise bedavacilik sorunu ortaya ¢ikmaktadu. Bir
aractmn “vekil gbzlemci” (delegated monitor) olarak tayin edilmesi bedavacilik sorununa
¢oziim getirebilecek olmasima karsin tek bir araciya tiun gozlem faaliyetlerinin yiiklenmesi
ikinei bir asil-vekil sorunu yaratmaktadir. Vekil gézlemciyl kim gdzleyecektir? Bu ikinci
derece asil-vekil sorunu atacimin borg yoluyla kendini finanse etmesi ve genis ve
farklilastirilnug bir kredi portfoyil tutmastyla ¢oztlebilir. Firmalarin kendisini mevduatlarla
finanse eden bankalar yerine, kendisini rezerv gerektirmeyen uzun vadeli bor¢ ya da hisse
senetleriyle finanse eden aracilara bagimlt olmasi durumunda merkez bankasinin aract
kredileriﬁin toplam arz1 lizerinde etkisi agik degildir (Kashyap ve Stein, 1993, s 11) Para
politikasmin ayr1 bir kredi kanalmn varhd: igin gerekli kogullardan biri olan merkez
bankasmn araci kredilerini etkileyebilme yetenegini, yani, metkez bankas: 1ezervlen ile kredi
arz1 arasindaki iliskiyi kiran ya da zayiflatan tig faktdr bulunmaktadir. Bunlar:

(i) Banka dig: finansal aracilarn olmasi,

(ii) Bankalarin rezervlerindeki degisiklige kredi miktan yerine tuttuklan hisse senetlerinin
miktarim degistirerek tepki gdsterebilmeleri,

(iii) Bankalarin fonlarini rezerv tutmayi gerektirmeyen yollatla artirabilmeleri

3 Ekonominin para politikas1 goklarma tepkisini, geleneksel faiz kanaliyla agiklamakta kargilagilan zorluklar
nedeniyle kredi kanah gelencksel teorideki bu bogluklar: doldurmaya hizmet etmektedir (Bernanke ve Gertler,
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Banka kredi kanalt igin oncelikle banka dist aracilarin ekonomide onemli bir yer isgal
ctmemesi gerekir, Banka dig1 aracilar ekonomideki ddiing miktarinm biiyiik bir kismindan
sorumlu ise merkez bankasi banka kredi arzimi etkilese bile araci kredilerinin arz1 tizerinde
snemli bir etkisi olmayacaktir. Banka dis1 aracilar kiigiik pazar payma sahip ve ekonomide
marjinal kreditdr durumunda iseler banka kredi arzinin azalmasindan yararlamp aracilik
faaliyetlerini artirabileceklerdir. Fakat bu durumun etkileri kisa donemde gegesli olacaktu
(Kashyap ve Stein, 1993, 5.14) Ciinkii borglunun bir kreditérden digerine kaymasinin Snemli
maliyetleri vardir (Kashyap ve Stein, 1993, 5.15).

Banka kredi kanah igin bankalarn rezerv soklarmna kars: hisse senetlerini tampon olarak
kullanamamast gerekir. Parasal daralmammn ardindan mevduatlan azalan banka kredi arzim
azaltabilir, elindeki hisse senetlerini satabilir ya da mevduat dig1 kaynaklarla (uzun vadeli borg
gibi) finansmaniu artirmayi deneyebilir Oysa, merkez bankasimn  kredi arzim
etkileyebilmesinin bir geregi olarak bankanin sadece kredilerini azaltarak goka kargi uyum
gsterebilmesi gerekir (Kashyap ve Stein, 1993, s.19}).

Bankalarin rezerv tutmay! gerektirmeyen bigimde fon saplama imkanlar1 olmamaldir.
Ornegin bankalar, mevduatlarndaki azalmayr 1ezerv tutmay:r gerektirmeyen mevduat
sertifikast’ (certificates of deposit) gikararak kargilayamamalidir. Mevduat sertifikalar
merkez bankasinin garantisinde olmadigmdan bankaya mevduat sertifikast aracibgryla borg
verenlerin bankamn kalitesini kendilerinin degetlendirmesi gerekir. Banka ile borg verenler
arasmdaki asimetrik bilgiden (ters segim) dolay: bankanin borg aldig miktar artikga bankanin
karsilagtign digsal finansmanin maliyeti artacaktir (Kashyap ve Stein, 1993, s.21). Banka
iredilerinin ikamesiyle ilgili bilgiyi kullanmantn bir yolu da nispi miktarlar yerine nispi fiyat
hareketlerine yogunlagmaktir. Kredi arzindaki degisiklik, kredinin alternatifi olan hisse
senedine gdre kredinin nispi fiyatindaki degisiklikle teshis edilebilir. Merkez bankasimn siki
para politikas kargisimda kredi fiyatlan, hisse senedi fiyatlarma gore yitkselir. Bu iki fiyat
arasindaki farkin hareketleri aracihg ile sermayenin maliyeti kontrol edilerek kredi tahmin

edilebilir (Kashyap ve Stein, 1993, 5.39).

Parasal aktarma mekanizmasinin kredi kanalimn varhgina iligkin diger bir husus da banka

kredilerinin “6zel” oldugu diistincesidir. Bankalar kredi basvurularim degerlendirmekte ve

1995, s 34).

4 Bankaya yatirilan vadeli mevduat kargihginda mevduat yatirana verilen bir belge olup 12 aya kadar vadeletle
¢ikarilan mevduat sertifikalan ikincil piyasada oldukga likittir ve faiz orar ihraget bankanin kredibiletisine gore
belirlenmektedir (Uzunoglu, 1999. s.89).
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gbzlemlemekteki uzmanlkar (asimetrik bilgi sorunlarmin maliyetletini azaltmaktaki
uzmanhklarr) nedeniyle piyasadan bagka yollarla kredi bulma olanag; olmayan potansiyel
borclulara kredi imkam sunabilmektedir (Bernanke ve Blinder, 1992, s 901).

Betnanke ve Blinder (1992) merkez bankasi faiz oranmimn reel makro ekonomik
defiskenlerin gelecekteki hareketleri hakkinda bilgilendirici oldugunu iddia etmislerdir. Bu
iddiada da haki ¢ikmuslardir. Ciinkii faiz orams banka rezervleri tizerindeki arz soklarinm iyi
bir géstergesidir (Bernanke ve Blinder, 1992, 5914). Yine, Bernanke ve Blinder, banka
kredilerinin 6zel oldugu diisiincelerine uygun olarak, banka kredileri biytime hizinin paia arz1
biiytime hizindan daha yavas diistiigiinii gozlemlemiglerdir Bankalar sikg para politikas
ardindan bit ¢ok borclunun iflasima neden olmamak igin kred; verme iglemini aniden
azaltmamaktadir. Bankalar 6ncelikle ellerindeki hisse senetlerini satarlar ve hisse senetleri
miktarinda ani bit diistis gézlemlenir, Eger banka kredileri 6zel olmasayds siki para politikas:
ardindan hisse senctlerinin banka varliklarma oraminm hizliea diismesini hakl gésterecek
herhangi bir neden olmayacakt: ve borglular kolayca banka kredileti yerine baska finans
kaynaklar1 bulabileceklerdi Bernanke ve Blinder’in bulgularina gére banka kredileri belli bir

gecikme ile ditgmiistiir, Toplam ¢iktidaki dislis banka kredilerindeki gecikmeyle aynt
zamanda gerceklesmistir  Sik para politikasina bankalarin tepkisi kisa dénemde hisse
senetlerinin satis1 seklinde gergeklesir iken uzun dénemde ise kredilerde azalma seklinde
gergeklesmistir (Bernanke ve Blinder, 1992, $.919)

Kredi kanali teorisine gore para politikasimn faiz oran; lizerindeki dogrudan etkisi,
disaridan saglanan fonlarin maliyeti (hisse senedi jhrac ya da borg yoluyla) ile icsel fonlarn
maliyeti arasindaki fark olan digsal finans primindeki degismelerle desteklenmektediy Daigsal
finansman priminin biiyiikliginii, kreditdtlerin kabul ettigi getiri ile borglularin karsilagtigr
maliyet arasinda farka yol agan kredi piyasas aksakhikian belirlemektedir Kredi goriisiine
gore, faiz oramint diisiiren ya da yikselten para politikas; degismeleri, aym yénde digsal
finansman primini de degistirmektedit. Para politikast, borghunun kargilastigs maliyeti
politikanin digsal finans primi iizerindeki ek etkisi nedeniyle ilave olarak artirmaktadir
(Bernanke ve Gertler, 1995, 5.28).

Metkez bankasi para politikas uygulamalarimin digsal finans primini nasil etkiledigine dair
iki farkli gériis meveuttur. Bunlardan biri, para politikasindaki degisikliklerin borglularn
bilangosunda net deger, nakit akig1 ve likit varliklan iceren gelir kayitlarina potansiyel etkisini

vurgulayan bilango kanali goriigiidiir. Digeri ise, para politikasinin finansal arac; kurumlarin
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on arzina muhtemel etkisini vurgulayan banka kredi kanali gériisiidiir (Bernanke ve Gertler,

995, s.29). Para politikasindaki degismelere finansal ve reel degiskenlerin tepkisini inceleyen
bu yeni parasal aktarma mekanizmasinin iki igleyis kanali birbirini tamamlayici niteliktedir
(Gertler ve Gilchrist, 1993, 5.43). Banka kredi kanah goriistine gore para politikas: mevduatlar
- izerinden zorunlu rezervler yoluyla dogrudan banka kredi imkanlanini diizenler ve bu yolla
:: para politikasi bankaya bagimh kredi miigterilerinin bor¢ alma ve harcama.karaﬂanm etkiler.
Finansal yayiima (financial propogation) mekanizmasi olarak da adlandirilan bilango kanal
gorligiine gore kredi piyasas: aksakliklan teminatlandirilmamis digsal fonlar ile igsel fonlarin
maliyetleri arasinda fark yaratir. Bu farkin biiylikliigii borglulara duyulan itimat seviyesine, bu
ise kismen makro ekonomik kosullara dayanmaktadir. Sikt para politikasindan kaynaklanan
toplam ekonomik faaliyet diizeyindeki diislisiin, kredi piyasasi aksakhklariyla karsilasma
olasilign yitksek olan kiigiik firma ve hane halklarimin borg alma ve harcama kararlari {izerinde
etkisi daha buyiiktiir (Gertler ve Gilchrist, 1993, s.44).

Her ne zaman eksik bilgi ya da maliyetli kontrat uygulamalari gibi piyasa aksakliklari
finansal piyasalann fonksiyonlarnini diizglin olarak yerine getirmesini engellemekte ise
disaridan elde edilen fonlarin maliyeti ile i¢sel fonlarin firsat maliyeti arasinda dikkat ¢ekici
bir fark olmakta ve bu kredi kanalimin dayanak noktasim olugturmaktadir. Digsal finans primi
denen bu fark, borglu ve kreditdr arasinda meveut olan asil-vekil sorunu (principal-agent
problemi) maliyetini yansitir. Digsal finans priminde, kreditdriin degerlendirme, gézlem ve
bilgi toplama maliyetleri (yani bor¢lunun kendisi hakkinda kreditdre gore daha fazla bilgi
sahibi olmasindan ¢ikan limon primi) ve ahlaki riziko probleminden ¢ikan ya da ahlaki
rizikoyu dnlemeye yonelik kisitlayici kontrat unsutlarimin (teminat gereklilii gibi) borglunun
daviamginda yol agtifi bozulmalarin maliyeti yer almaktadir (Beirnanke ve Gertlet, 1995,
s.35).

Kredi kanali taraftarlarina gore para politikas: sadece faiz oranminin seviyesini degil, aym
zamanda digsal finansman priminin biiylikligiinii de etkiler. Digsal finansman pimindeki bu
tamamlayic1 hareket para politikasinin etkilerini biiyiiklikk, zamanlama ve alanlar itibariyle
faiz kanalina gore daha iyi agiklamaktadir. Para politikas: ile digsal finansman primi
arasindaki baglantiy1 agiklamak i¢in bilango kanali ve banka kredi kanali olmak {izere iki

mekanizma Snerilmistir (Bernanke ve Gertler, 1995, 5.35).
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3.1. Bilanco Kanali

Genis kredi kanali ya da finansal hizlandiran (financial accelerator) olarak da adlandirilan
bilango kanalinda politika degigikliklerinin borglularin bilangolan {izerindeki etkileri
vurgulanmaktadir. Bilango kanali reel faiz oranindaki degismenin yatwimlar tzerindeki
etkisini de i¢erdiginden faiz kanah goriigiiniin isleyis mekanizmasina benzerlik gostermektedir

(Cecchetti, 1995, 5.85).

Bilango kanalina gére yatirimlanin matjinal etkinliginin hesaplanmasini zorlagtiran kredi
piyasasi aksakliklar1 mevcuttur. Asimetrik bilgiden dolayi, firmanin bilango vaziyeti firmamn
digsal finansman bulabilirligini etkilemektedir. Para politikasi kaynakli bir faiz artisi, firmanin
borglaninin reel degerini artirarak ve gelecekte beklenen satiglar diisiirerek firmanin net
varliklaninda bozulmaya neden olur. Daha diigiik seviyedeki net varlik firmanin potansiyel
projesinin riskini artirdifindan firmamin kredibilitesi diiger. Sonug olarak, potansiyel
keeditorler bu borglulara ddiing fon verirken risk primlerini arttirirlar. Asimetrik bilgi, yeni
yatirim projesinin finansmamnda digsal fonlan igsel fonlara gdre daha pahali hale getirir
(Cecchetti, 1995, 5.86). Finansal yayilma mekanizmasina gore, kredi piyasas: aksakhiklarinin
para politikas: etkilerinin yayilmasinda &nemli bir rolii bulunmaktadir (Gertler ve Gilchrist,
1993, s 47). Finansal yayilma mekanizmasi, ekonomik soklarin bor¢lularin net varhiklarim ve
bundan dolay: digsal finans pirimini bu soklann etkisini artirarak etkiledii noktasindan
hareket etmektedir (Gertler ve Gilchrist, 1993, s.48).

Bilango kanali, Bernanke ve Gertler’in (1995) belirttigi gibi firmalarin net varliklar
yoluyla ¢alisiz. Net varltk miktarnindaki diisiis, kredittrlerin kredileri igin teminatlarda bir
azalma anlamina gelir ve ters segim etkisi yaratarak kayiplarda artisa neden olur Ters se¢im
probleniinin artigina neden olan net varliklardaki azalma, yatirim harcamalarinin finansmani
icin saglanan Odiing miktarim azaltir. Firmalanin net degerinin diigiisli aym zamanda, firma
sahiplerinin kendi fitmalarindaki 6z kaynak paylan kiiciik iken riskli yatirim projelerinde yer
alma diirtiisii yaratarak ahlaki riziko problemine de yol agar. Borglunun ziskli yatmm
projelerinde bulunmasi kreditdre geri 6deme yapma olasihiim diistireceginden, firmalarin net

degerindeki diisiis 8diing vermeyi ve yatinim harcamalarini azaltir (Mishkin, 2001, s 3).
Bilanco kanali, bor¢lunun karsilastigr digsal finansman priminin bilyiikltigiintin borglunun

finansal pozisyonu ile iligkili oldugu diisiincesine dayanmaktadir. Borglunun net varligimin

daha yiiksek olmasi, digsal finans priminin daha diisiik olacagi anlamina gelir. Finansal
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pozisyonun giiclii olmas: (net degerin daha yiiksek olmasi) durumunda borglu kreditsr ile
aralarindaki ¢ikar catismalarini, kendi yatirim projesinde daha fazla sermay

¢ ile yer alatak ya
da ylikiimliilitklerine karsilik daha fazla teminat ya da garanti gdstererek azaltir (Bernanke ve
Gertler, 1995, s 35),

Para politikasinin bilango kanalinm varhk nedeni, para politikasinm sadece piyasa faiz
oramm degil, aym zamanda hem dogrudan hem de dolayli olazak bor
pozisyonlarm: etkilemesiyle agiklanabilir.

dogrudan iki sekilde zayiflatmaktadir.

¢lularin bilango
Sik1 pata politikasi, borg¢lularin bilangolarin;
Iiki, faiz oranindaki artiy borglularn ddenmemis
borglart nedeniyle faiz harcamalarim yikseltmekte, nakit akigim azaltmakta ve finansal
pozisyonlarini zayiflatmaktadiz (Bernanke ve Gertler, 1995, 5.36). Bozulan finans

ise ters se¢im ve ahlaki riziko problemlerini artirr, ddiing verme islemi azalir, yatinmlar ve

ardindan da toplam talep diiser (Mishkin, 1995, 5.8) Ikincisi, yikselen faiz oranlarin varlik
fiyatlarmin dtismesi anlamina geldiginden borglunun teminat gosterilebilir varlik miktar

diismektedir (Bernanke ve Gertler, 1995, 5.36). Firmann hisse senedi fiyatinin diismesinin

al pozisyon

firmanin net varliklan {izerinde bozucu etkisi ters segim ve ahlaki riziko problemieri

artirdifindan ddting verme islemi azalirken, yatuimlar ve toplam talep de diisecektir {(Mishkin,

1995, 5.8). Siki para politikas: net nakit akisi ve teminat degerlerini dolayl olarak da etkiler.
Eger siki para politikas: tikketicilerin harcamalarim da kisitliyor ise firmanin sabit va da yan
sabit maliyetleri kisa dénemde bu duruma uyum saglayamadipindan firmann gelini diiger.
Firmamn kaynaklan ve harcamalar arasmndaki fark olan finansman gereksinimi (financing
gap) firmanin net varhgin: ve kredibilitesini eritir Bu mekanizma, kredi kanalinmn harcamalar
(stok yatmimi ve yatiim harcamas:) iizerindeki etkisinin parasal daralmanin gergeklestigi ilk

ddnemden sonra da devam edebilecegini gistermektedir (Bernanke ve Gertler, 1995, 5.36).

Bilango kanali gortistine gore yatiimin marjinal etkinlik egrisinin sekli ekonomideki borg-

6z kaynak oram tarafindan belirlenmektedir. Dolayistyla, para politikas: tarafindan

etkilenmektedir. Para politikast hem IS hem de LM egrilerinde birlikte kayma yaratmaktadur,
Faiz oramimin degismesi bankamn potansiyel borglulara borg verme istegini etkilemektedir. By
agidan bakildiginda, faiz kanalindan farklt olarak, para politikasmn tahsis etkisini igeren
bilango kanali, faiz oramindaki kiigiik bir degismenin yatirim ve ¢ikts {izerinde biiyiik etkisi

oldugunu finansal hizlandiran mekanizmastyla agiklamaktadir (Cecchetti, 1995, s, 86)

Ozellikle 1970°1i yillardan sonra asimetrik bilgiyle baglantili ¢alismalar finansa]

hizlandiran mekanizmasing destekleyen giiclii sonuglara ulagnmugtir Sonuglardan ilki, digsal

£
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finansmanin icsel finansmana gore daha pahali bulunmasidir. Digsal finansmanmn igsel
finansmana gbre daha yiksek olan maliyeti bor¢ almamn ajans maliyetini yansitmaktadir
(Bernanke, Gertler ve Gilchuist, 1994, s.4). Firma disindan saglanan bir birim paranin marjinal
degeri firma i¢inden saglanan bir birim paranin marjinal degerinden daha kiigtiktiir. Marjinal
degerlerdeki bu farklihk 6diing almann ajans maliyetini yansitmaktadir (Bernanke, Gertler ve
Gilchrist, 1994, s.6). Sonuglardan ikincisi, gerekli digsal finansman miktan veri iken digsal
finansman primi, igsel fonlar (likit varliklar) ile likit olmayan varliklarm teminat degerleri
toplam: olarak bor¢lunun net varhf ile ters yonde iligkili bulunmugtur. Sonuglardan
{iciinciisi, borglularin net varliklarindaki azalma digsal finansman primini artirarak borglularin
harcamalarini ve tretimlerini azaltmaktadir. Bu son sonug finansal hizlandiran etkisinin
esastnt  olusturmaktadir. Ekonomiyi vuran negatif soklar borglularin net varliklarimi
diisiirdiigiinden ilk sokun retim ve harcama tzerindeki negatif etkilerini ilave olarak

artirmaktadu (Bemmanke, Gertler ve Gilchrist, 1994, s.4).

Finansal hizlandiran mekanizmasini dogrulayan bir difer husus ise kredi piyasasinda asil-
vekil sorunudur. Finansal hizlandiran devresel hareketlerde borg almamn ajans maliyetindeki
endojen degisikliklerden kaynaklanabilir. Kredi piyasasindan borglanmada Snemli ajans
maliyetiyle kargilasan borglular kiiglik veya bilangolari zayif olan firmalardr. Kiigiik
firmalarin iflas maliyetlerinin daha yliksek olmasi ve geleceklerinin kisa oldugu beklentisi,
cari yatimmlarina oranla net degerlerini gok ditgiik tutarak, bu grup borglularin daha ytiksek
dissal finansman primiyle karsilagmalarina neden olmaktadir (Gertler ve Gilchrist, 1993,
s.49). Kiigiik firmalann kargilagtigi borglanma faiz oranlari olgun ve biiyitk firmalara gore
daha yitksektir. Kiigiik firmalar yatinmlarimn finansmarunda oncelikle i¢sel fonlara, sonra
aract kredilerine bagl kalular Biylik firmalar ise hisse senedi ihraci yoluyla dogrudan
piyasalardan fon elde edebilmektedir (Gertler ve Gilchrist, 1993, 5.50). Negatif bir makro
ekonomik sokun ardindan kiigiik firmalarin diger firmalara gore kiedi piyasalarindan
borglanma imkanlar1 daba fazla azali ve sonug olarak ckonomik faaliyetlerini digerlerine
gore daha erken ve daha keskin bir sekilde diigiiriitler. Sik1 para politikast dénemlerinde
kiigiik firmalara verilen banka kredisinin miktart biyiik firmalara verilen banka kredisinin
miktarina gore daha fazla diiser (Bernanke, Gertler ve Gilchrist, 1994, s 20). Kiigiik firmalarn
satiglarinda, stoklannda ve kisa vadeli borclarinda biiyiik firmalara gbre daha fazla
dalgalanma gézlemlenmektedir (Bernanke, Gettler ve Gilchrist, 1994, s.2). Siki1 para
politikasini takip eden daralmalarn nedeni iste bu etkidir. Finansal hizlandiran etkileri
borglulann bilangolar: zayif ve ekonomi durgunlukta iken daha fazladu. Net varliklardaki
degisiklikler, net varhg diigiik borglularin borglanmadaki ajans maliyetlerini yeterli igsel
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finansmana sahip olan borglularn borglanmadaki ajans maliyetlerine gore daha fazla

etkilemektedir (Bernanke, Gertler ve Gilchrist, 1994, 5 17},

Toplam ekonomik faaliyetler iizerinde finansal hizlandiran mekanizmasin onemli oldugu
fikri byiik ve kiigiik firmalarin para politikasina tepkileri analiz edilerek gosterilebilir. Sik1
para politikasim takiben iretimdeki digiisten kiigiik firmalar kendi biyiklikleriyle ters
orantil bigimde etkilenmektedir. Kiigiik firmalann stok talebindeki diigiiste de Snemli pay
vardir Biiyik firmalar stok biriktirmek icin ilk olarak borg alirlar. Kisa bir stire sonra kiigiik
firmalar stoklanm bosaltular Kredi piyasast aksakliklan deviesel dalgalanmalarin
yayllmasina yardim ederken pata politikasimn aktarilmasinda da Onemli 1ol oynamaktadir
(Gextler ve Gilchrist, 1994, 5.309) Kredi piyasasi aksakliklannin varhgindan kaynaklanan bu

mekanizmalar (finansal faktotler) para politikasinm etkilerini artirmaktadir.

Bilanco kanali kreditdilerin bor¢ verme istegi yamunda tilketicilerin harcama istegini de
etkileyerek calismaktadir ve bu ikinci etki likidite etkisi olarak bilinmektedir. Likidite etkisine
gore tiiketicilerin kendilerini finansal sikinti iginde bulma olasiliklan yiiksek ise tiiketiciler
likiditesi diisiik olan dayamikli tiketim mallarn ve konut yerine likiditesi yiiksek finansal
varliklar tutmak isterler. Ciinkii, tiketicilerin likit olmayan varliklarr gergek deferinden
satamamalan (limon problemi) bazi kayiplara uramalarina neden olacaktir. Bankadaki para,
hisse senedi, tahvil gibi likiditesi yiiksek finansal varhklar nakdi arttumak igin gercek
degerlerinden satilabilmektedir. Bu durum para ve hisse senetleri fiyatiariyla baglantili olarak
calisan yeni bir kanalin bulundugunu gostermektedir. Hisse senetleri fiyatlanimin diigmesine
bagh olarak finansal varliklann deperi distiigiinde tiketicilerin finansal pozisyonlar1
zayiflayacagindan ve finansal sikinttya girme olasiif1 artacagindan tiiketicilerin dayamukh
tiiketim mallarina ve konuta harcamalan ve toplam talepleri diigecektir Dayanikli tiketim
mallarnm ve konutun likit olmamasi, parasal daralmamn faiz oranlarimi yitkselterek, nakit
akisini ve dayamkli titketim mallan ve konut harcamalarim kisitlamasina makul bir gerekge
olusturmaktadir. Tiiketicilerin nakit akiginn azalmast tiiketicilerin dayamuklh tiiketim mallari
ve konut tutma isteklerini azaltan finansal sikint1 olasihiimi artirmakta ve boylece, harcamalar
ve toplam ¢ikti azalmaktadi. Harcamalarda azalmaya neden olan bu nakit akisi etkisi,
kreditsrlerin kredi verme isteksizliginden degil, tilketicilerin harcama yapma isteksizlifinden
kaynaklanmaktadir (Mishkin, 1995, 5.9).

Bilango kanali bankalar iizerinden de isleyebilmektedir. Banka kredi kanalimn

isleyebilmesi igin bir bankanin siki para politikas: karsisinda azalan mevduatlarim telafi
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edebilmek i¢in  mevduat disi kaynaklara bagvurarak kredi arzini merkez bankasi
politikasindan tamamen izole etme imkammin bulunmamas: gerektigi daha 6nce belirtilmisti.
Modigliani ve Miller teoremi faiz oram veri iken banka bilangolarinin yiikiimliiliik tarafim
etkileyen soklarn bankanin kredi arz etme istegi gibi bankanin reel davranislarin: etkiledigini
iddia eder. Ancak, kredi piyasas: aksakliklar nedeniyle banka mevduatlarini etkileyen soklar,
diger finansman yollariyla dengelenmediginden, bu soklar bankalarin &diing islemieri
tizerinde reel olarak etkilidir (Kashyap ve Stein, 1994, s.2). Bilango kanaliu sadece firma
bazinda diigiinmek piyasa aksakliklariyla bankalarn kargilagabilecegi ihtimalini dislamaktadir
(Kashyap ve Stein, 1994, 5.8) Bilango kanali bankalar lizerinden de isleyebilir Bankalar siki
para politikasma bagli olarak azalan mevduatlarim merkez bankasimn kontroliinde olmayan
mevduat sertifikas gibi bagka finansman kaynaklariyla telafi edebilirler - béyle bir durumda
banka kredi kanali islemeyebilir -. Mevduat dis1 digsal finansman artiginin marjinal maliyeti
ise borglanilan miktar artik¢a artmaktady. Yani digsal fonlarin maliyeti borglanilan miktar
ybniinden konveks bir fonksiyonudur (Kashyap ve Stein, 1994, s.13). Mevduat disi
kaynaklarla digsal finans saglamanin maliyeti ise bityiik bankalara gére kiigiik bankalar igin
daha yliksektir (Kashyap ve Stein, 1994, s.15). Mevduatlardaki daralmaya kars: kiictik
bankalanin verebilecegi 6diing miktan bilyik bankalara oranla daha hizh diisetken,
mevduatlardaki daralmaya karsi kiiglik bankalarin tuttuu hisse senedi miktan biiyik
bankalara oranla daha yavas diiser (Kashyap ve Stein, 1994, s.20). Para politikasinin kiigiik
bankamn kredi arz1 yerine, kiigiik bankanmn kaisilagtigi kredi talebi tizerinde etkisinin biiyitk
olmast da miimkiindiiz. Sik1 para politikasi uygulandifinda faiz kanalina bagh olarak toplam
talep diiserken, kiiglik bankalanin karsilagtigy kiedi talebi biiyiik bankalara gore daha fazla
diiger. Bu fazla diisiis nedeniyle kiigitk bankalar daha az kredi verip hisse senetlerine daha
fazla yatinm yapma egiliminde olabilir (Kashyap ve Stein, 1994, s.21). Para politikasinin
kredi arzina etkileri banka biiytikliikleri yoniinden incelendiginde, kiigiik bankalarin kredi
sedﬁli‘mﬁn merkez bankasimn daralttifindan daha fazla daraldigs gériilmiigtiic (Kashyap ve
Stein, 1994, s.24) Bilanco aktifleri itibariyle biiyitk bankalar daha az nakit ve hisse senedi
tutarak daha fazla kredi veritlerken, kiiciik bankalar digsal finansman kayna$ bulmaktaki
zorluklan nedeniyle tampon amagl: daha fazla nakit ve hisse senedi tutarlar. Bilanco pasifieri
itibariyle de bankalar arasinda davramgsal farklilik gozlenmektedir. Kiigiik bankalarin
oldukga basit bir sermaye yapist bulunmaktadir; mevduat ve 6z kaynaktan olusan bir yapidir.
Bilyitk bankalar ise daha az mevduat ve 6z kaynak yoluyla finansman kullanirken daha cok
merkez bankasindan borglanmaktadir (Kashyap ve Stein, 1994, s.30,31). Sonug olarak parasal
aktarma mekanizmasinin bilango kanah gegerli ise kiigiik ve biiyiik bankalarin portfoyleri siki
para politikasina farkli tepki gosterecektir (Kashyap ve Stein, 1994, s.2).
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Finansal yayilma mekanizmas1 ekonomik durgunluk (downturn) dénemlerinde ekonomik
canlilik (boom) dénemlerine gére daha kuvvetlidir. Ekonomik kosullarn kétiilestigi
dénemlerde bilangolar daha zayif oldugundan kiigiik firmalar tizerinde kredi kisitlar1 daha
etkilidir (Gertler ve Gilchrist, 1994, 5.329).

3.2. Banka Kredi Kanal:

Geleneksel faiz kanali goriigtinde para politikas: banka bilangolarinin yiiki{imliilik tarafinda
calismaktadir. Bu goriiste siki para politikas: bankacilik sektdriiniin rezervlerini azaltarak
bilangonun yiikimliilitkk tarafinda mevduatlan ve dolayisiyla para arzini azaltmaktadir. Para
arzinm azalmasi faiz oramim artuarak harcamalann ve toplam talebin azalmasina neden
olmaktadun. Banka kredi kanali gériisiinde ise para politikas: banka bilangolarinin aktif
tarafinda bulunan krediler tizerinde de etkilidir. Kredi arzim azaltan siki para politikasi, banka
dis1 kredilerin banka kredilerini tam ikame edemedigi bazi borglulan olumsuz etkileyerek,
yatirimlar: ve toplam taleb: geleneksel faiz kanalinda 6ngériilenden daha fazla diisitmektedir
(Kashyap, Stein ve Wilcox, 1993, 5.78).

Banka kredileri bazi firmalar i¢in tek digsal finansman imkani iken para politikasi eylemi
dogrudan hem faiz oranim hem de ddiing verilebilir fon miktarim etkilemektedir Banka kredi
kanalmin, yeni projelerini krediler diginda bagka kaynaklarla finanse edemeyen borglulann
bulundugunu ve politika degisikliklerinin kredi arzin1 dogrudan etkileyebildigini ifade eden
iki unsuru bulunmaktadir. Bu durumlarda, politika uygulamas: en Snemli etkisini, bankaya

bagimli borglularin alabilecegi kredi miktar tizerinde géstermektedir (Cecchetti, 1995, s 86).

Banka kredi kanali literatiirtiniin biliylik bir kism1 bu mekanizmanin, yitkiimliitikleri biiyik
oranda rezerv bulundurulmas: gereken mevduatlardan olusan bankalar tizetinde etkili
oldugunu belirtmektedir. Para politikasi uygulamasina bagl olarak rezervlerin azalmasi
mevduatlar1 ve ddiing verilebilir fonlan azaltu Faiz oranlarmin defismesi ise banka
- mevduatlaunin yakin jkamesinin bulunup bulunmamasina baglidir. Banka bilangolarinin
daralmasi bankalarin &diing verilebilir fonlarim azaltmaktadiz. Banka kredilerinin azalmasinin
reel ekonomiyi etkilemesi ise firmalarin yatmmlarini finanse etmek igin alternatif

kaynaklannm bulunmamasina dayanir (Cecchetti, 1995, 5.86).

Kredi kanalimin varlig1 i¢in cari fiyattan borg almaya istekli olup da alamayan borglulatin

bulunmasi gerekmez. Yani, banka kredi kanali igin kredi kisitli denge gerekli degildir.
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Yatirlann finansmam igin alternatif kaynaklari olmayan firmalar mevcut iken firma

portfoylerinde kredilerin ikamesi meveut degil ise kredi kanal: igler (Cecchetti, 1995, 5.87).

Kredi piyasasi aksakliklarimin Snemini ampirik olarak kamitlamms bir ¢ok ¢aligma
bulunmaktadir. Bu bulgular para politikas: eylemlerinin gelencksel faiz kanali goriisiiyle
agtklanamayan tahsis etkisi oldufunu gdstermektedir. Kiigiik ve hizli biiyiiyen firmalar
1esesyonun maliyetlerinden &lgeklerine orantisiz olarak etkilenmektedir. Bu kiigiik firmalar
karl yatinm firsatlarina sahip olduklarindan katlanmilan maliyetlerin sosyal refah {izerinde de

ayn zamanda etkinsizlik yaratmaktadir (Cecchetti, 1995, 5.95).

Banka kredi kanal, varlik nedenini asimetrik bilgi sorunlarini azaltmaktan alan bankalarn
asimetrik bilginin daha fazla oldugu kiigiik firmalara kredi saglamalar nedeniyle finansal
piyasalarda Onemli paylarinin oldufu goiiisiine dayanmaktadir. Biilyiik firmalar, bankalat
yaninda hisse senedi ve tahvil piyasalar1 gibi diger kredi piyasalarindan kolayca kaynak
saglayabilmektedir. Bu nedenle, rezervleri ve banka mevduatlarim azaltan daraltica para
politikalann daha ¢ok kiigitk firmalan etkilemektedir (Mishkin, 1995, s 7). Bu baglamda
daraltict para politikasi, banka mevduatlarini, banka kredilerini, yatirimlan ve toplam \talebi

azaltmaktadir.

Finansal araci kurum kredilerinin hakim kaynagi olarak bankalar, kredi piyasasindaki
asimetrik bilgi ve difer aksakliklarin Ustesinden gelmek iizere uzmanlagmistiz. Bilango
kanalinda da belirtildigi gibi, para politikas: borclulanin bilangolanim etkilemek yanmda,
bagiml miigterilerin digsal finansman primini etkilemektedir. Ciinkii banka kredi arz1 baz
nedenlerle azaldifinda bankaya bagimh borglularin (kiiciik ve orta biiyiikliikteki igletmeler)
kredisi kesilmekte ve bunlarin yeni bir kreditér bulmalar1 ve kredi iliskisi kurmalan bir
maliyete katlanmay1 gerektirmektedir. Dolayistyla, diger kredilere gote banka kredi arzindaki
' azalmanin bu tiir miigterilerin digsal finans primini artirmasi ve reel faaliyetlerini azaltma

olasihif1 oldukga yiiksektir (Bernanke ve Gertler, 1995, 5.40).

Banka kredi kanalinda siki para politikasi, banka digt digsal finansman kaynaklarindan
yararlanma imkani fazla olan bilyitk firmalara gore banka kredilerine bagimli kiigiik firmalan
daha fazla etkilemektedir (Kashyap ve Stein, 1994, s.7). Ekonomik faaliyette daralma yaratan

siki para politikasimin ardindan kiigiik firmalann teminat gésterilebilir varliklan azalir. Bu
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teminat soku ise kiiciik firmalarin herhangi bir tiir digsal finansman kaynag bulmalarini
gliglestirit  Ancak, burada artan likidite sikigtkhifn, banka kredi arzindaki kaymay1 degil,
kiiciik firmalarin itimata layikligindaki zayiflamay: yansitmaktadir (Kashyap ve Stein, 1994,
s.8).

Bernanke ve Blinder’e (1988) gore merkez bankasimin agik piyasa satiglart bankacilik
sisteminin rezervlerini ve mevduatlanm azaltip, bankalarm odiing verilebilir fonlarim
azaltarak bankalarm kredi arzlanmi sinular. Bernanke ve Blinder (1988, s. 435) modeli,
bankalarin azalan mevduatlarim mevduat sertifikas’® ve yeni hisse ihraci gibi diger fon

tiitleriyle kolayca yerine koyamadiklan varsayimina dayanmaktadir.

Bernanke ve Blinder (1988) para ve tahvilden olugan iki varhk igeren geleneksel faiz
kanali modelinin (geleneksel IS-LM modelinin) para digindaki portfoy unsurlarinin birbirini
mitkemme] ikame ettigi dolayisiyla tahvil adi altinda tek bir varhikla gosterilebilecegi
varsayimni terk eder. Bu iktisatgilar kredi taymlamasi da igermeyen kendi geligtirdikleri
modellerinde para, kiedi ve tahvil olmak iizere Ui¢ varhiga yer verirler. §imdi bu modelde,
merkez bankas: rezerv sokunun faiz kanali diginda ayn bir kanal olarak banka kredi kanah
yoluyla isleyen etkilerinin bulundugu gosterilecektir. Modelde borglular ve kreditorler tahvil
ve kredi olmak iizere iki ayn kredi enstriimani arasindaki terciblerini bu vatliklann faiz
oranlarina bakarak yapmaktadir. p kredinin, i ise tahvilin faiz oramdir. Kredi talebi L4=1(p,
i, y) kredi faiz oranmin (p) azalan, tahvil faiz orant (i) ile gelirin (y) artan fonksiyonudur
Kredi arzimn olusumunu anlamak igin aktif tarafinda rezervlerin (R), tahvillerin B ve
kredilerin (L®) yer aldig, yiikiimliilitk tarafinda sadece mevduatlarin (D) bulundugu basit bir
banka bilancosu diisiiniilsiin. Rezervler ise zorunlu rezervler (YD) ile fazla rezervlerden (E)
olusmaktadir Bankanin bilangosu banka igin asagidaki kisit1 olusturmaktadsr:

B®+L*+E=D(1-Y)° 3.1

Bankamn kredi arz1 L3=A(p,))D(1-Y) kredi faiz oraminmn (p) artan, tahvil faiz oramnin (i)
azalan bir fonksiyonu alinmaktadir. Kredi piyasas: denge kosulu:
L{p. i, ¥) = Mp,)D(1-1) (32)

5 Parasim belli bir siire i¢in bankaya yatiran mudiye banka tarafindan verilen bu belge ciro edilebilir nitelikte
tzel bir vadeli mevduat tiirfidiir.

& Varliklarm ve yitkiimliilitklerin birbirine esitligi kosulunda (R+LS+B®=D) rezervler zorunlu ve fazla rezervler
olarak yazilirsa YDHE+ L5+B" = D olacaktir ve buradan E+ L+B" = D(1-Y) yazlabilir
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Para piyasas1 geleneksel LM egrisi ile tammlanmaktadyr. Bankanmn fazla rezervinin kredi
faiz oranindan etkilenmedigi ve fazla rezerv miktarimn E=e(i))D(1-Y)} oldugu varsayilir ise
mevduat arz miktan para ¢ogaltam (m(i)) ile rezervlerin (R) carpimina esit olacaktir. Mevduat
talebi ise faiz oraninin azalan, gelirin ise artan bir fonksiyonu alinmaktadir D(i,y). Mevduat
arz ve talebi denge kosulu: |

D(,y) = m()R (3.3)

Mal piyasas: gelencksel IS egrisi y = Y(i, p) ile temsil edilmektedir. D(i,y) = m(i)R denge
kosulu kullanilarak L(p, i, y} = A(p,)D(1-Y) esitliginin safinda D yerine m(i)R yazlabilir.
Sonra bu esitlik i ve y’nin fonksiyonu olarak p igin ¢oziilebilir:

P=¢(.y,R) (34)

Kredi faiz oram (p) i ve y’nin artan R’nin ise azalan bir fonksiyonudur. p = ¢ (i, y, R) ifadesi
mal piyasas1 denge kosulunda (IS efrisinde) yerine konularak agagidaki ifade yazilabilir:
Y=Y @ ¢@1y,R)) (3.3

Bu ifade sekil 3.1°de mal ve kredi piyasasinda birlikte dengeyi tammlayan CC (mal ve kredi)
egrisi ile gosterilmektedir. CC egrisi IS egrisi gibi negatif efimlidir. Ancak para politikas:
(R) soklan ile kredi arz ve kredi talep soklari IS efrisini etkilemez iken CC efrisini
kaydirmaktadir. LM ve CC egrileri sekil 3.1°de gosterilmektedir.

Sekil 3.1. Piyasa Dengesi
Kaynak: Bernanke ve Blindez, 1988, s.436

Geleneksel IS-LM modelinde etkili olan bir ¢ok sok bu modelde de geleneksel IS/LM
modelinde oldufu gibi ¢aligmaktadnr. Ornegin harcama soklart LM egrisini sabit birakirken
CC egrisini kaydirmakta; para talep soklars LM’i kaydirrken CC efrisini sabit birakmaktadir.
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Tek farkh ctki banka rezerv soklan (para politikasi soklar1) karsisinda ortaya gikmaktadar.
Rezervlerdeki (R) bir artis hem CC bem de LM efrisini saga dogru kaydurmaktadir. Kredi
kanalimi igeren CC-LM modelinde para politikas: IS/LM modeline gore daha genisleticidit ve
geleneksel modele gore para talebiyle ilgili daha fazla islem gergeklesir (Bernanke ve Blinder,
1988, 5437). Pozitif bir kredi arz soku CC egrisini sabit LM efrisi lizerinde saga dogru
kaydirarak i ve y’yi artur ve kredi faiz oramm (p) ise dilgiirdir Kredi talep soklarinin etkisi
ise buna terstit. Kredi riskinin artisindan kaynaklanan negatif bir kredi aiz soku kredi

miktarin, tahvil faiz oranini (i) ve geliri (y) diigtirtirken, kredi faiz oranum yiikseltir.

Banka kredi kanali, bankalarm kaybettikleri mevduatlar: baska kaynaklarla karsilamada
tamamen gligsiiz olmalarn: gerektirmez. Kashyap ve Stein’in (1993) vurguladif: gibi,
bankalarn acik piyasa yiikiimliilitkleri yoniinden karsilastiklar: talebin esneklifinin sonsuz
olmamast halinde merkez bankasimun bankalarin mevduatlanim  azaltip onlan  dier
yiiktimliilitklere yonelten agik piyasa sati§i bankalarin fonlarinin nispi maliyetini arttirr.
Bankanim kredi iiretiminin girdisi olarak banka fonlarmn bankaya maliyetinin artmasi odiing
verilebilir fon arz eprisini sola dogru kaydmu, banka kredilerine bagimlh miisterileri mali
agidan zor duruma sokar ve miisterilerin digsal finansman primini de yiikseltir (Bernanke ve

Gertler, 1995, s.41).

Her ne kadar kredi kanali literatiiri firma harcamalan iizerine odaklanmis olsa da,
Bernanke ve Gertler’in belirttigi gibi bu agiklamalar krediye dayanan titketim harcamalar1 i¢in
de gegerlidir. Daraltic1 para politikasi nedeniyle bankalarin azalan $diing verme islemi, bagka
kredi kaynag1 olmayan tiiketicilerin dayanikh tiketim mali ve konut harcamalanm azaltir.
Benzer sekilde, yitkselen faiz oranlari hane halklarnm nakit akisim negatif yonde etkiler ve
bunlarn bilangolarim kétiilestirir (Mishkin, 1995, s.8).

Asapida swasiyla geleneksel faiz kanali gortist, kredi kanali goriisti ve bilango kanali
goriisii grafik tizerinde tamtilacaktir. Faiz, kredi ve bilango kanallarinda, para arzindaki bir
depismeye karst ciktimn tepkisi incelenecektir. Geleneksel faiz kanahi goriigiinde nominal
para arzindaki degigiklik para piyasasinda agtk piyasa faiz oram yoluyla ¢iktry:
etkilemektedir. Basitlik icin biitiin firmalann kisa dénemde yapiskan fiyatlarla kars1 karsiya
oldugu varsayilmaktadir. Yapiskan fiyatlarn varligi nedeniyle asagidaki grafiklerde toplam
arz efisi yatay bir dogru olarak gizilmigtir. Merkez bankasiun acik piyasa iglemleriyle banka
rezervlerini ve nominal para arzint artirdigs bir parasal genisleme diigtintilstin. Bu durum sekil

3 1’de para arz efrisinin MSp’dan MSi’e kaymastyla gosterilmektedir. Bankalar artan
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rezervleriyle hisse senedi satin alabilir ya da kredi verebilirler. Bankalarin hisse senedi almas:
hisse senedi fiyatlarim yiikseltirken getirisini ise diigtiriir. Banka kredilerinin faiz orami ise
diiser. Para arzi artist kisa donemde reel faiz oramim ro’dan 1;’e diigtirtr. Para arz1 artist sekil
3.1’de B grafiginde toplam talep efrisini ADg’dan ADy’e kayduwmustir. Yeni denge noktasi
E,’dir ve gikt1 diizeyi de Y1’e yiikselmigtir. Daha yitksek olan yeni ¢ikti diizeyi para talebini
MDg’dan MD;’e kaydirmigtu. Reel faiz oram: da ri’den r*’a yiikselmistir. Para ve mal
piyasalarindaki kaymalar tamamlandiktan sonra parasal genisleme kisa donemde giktiy:

artirirken reel faiz oramm diistirmiigtiic (Hubbard, 2002, 5.725).

Reel ? MSq MS, Fiyat
Faiz Diizeyi
Oram p

/

Iy

o ‘* l ...... \<\MDL Eq

N Y
MDD, AN
» | AD, AD
» —p

M/P Yo Y, Cikti1 Y
Reel Para Balanslar1

I
\
—-———> \
\\ 0 SRAS()
\

A: Para Piyasasi B: Makro Ekonomi
Sekil 3.2. Parasal Geniglemenin Geleneksel Faiz Kanal: Goriis
Kaynak: Hubbard, 2002, 5.725

Banka kredi kanali goriisiinde parasal genislemenin ilk olarak geleneksel faiz kanah
etkilerine sahip oldugu kabul edilmektedir. Parasal genislemenin ardindan (MS¢’dan MS;’e
kayma) para arzi reel faiz orammni to’dan 1y’e diistirtiz. Banka kredi kanali ig:erildigindé parasal
geniglemelkalsxsmda toplam talep egrisi (AD) bir taraftan geleneksel faiz kanali iginde faiz
oramndaki diigiisiin hane halki ve firmalanin harcamalanim artirmasi, diger taraftan kredi
kanal icinde bankanm &diing verilebilir fonlanmn elde edilebilirliginin artmasi nedeniyle
sapa dofru kaymakitadir. ik denge noktas: Eg iken, toplam talep egrisinin AD¢’dan ADy’e
kayma miktar1 yalnizca faiz kanalimn oldugu duruma gore daha fazladr Yeni denge noktast
Ey'e gegilitken giktidaki artig tek bagna faiz kanali durumundakine gore daha fazladir.
Herhangi bir faiz oraminda iken artan harcamalar para talebini de MDg’dan MDy’e kaydu.
Dolayisiyla, parasal geniglemenin kisa dénemde acik piyasa reel faiz oram lizerindeki net

etkisi belirli degildir. Sekil 3.2°de para talebindeki artig para arzindaki artigtan daha biiyiiktiir




83

ve dolayisiyla yeni denge faiz oram baglangic seviyesine gore daha yiiksektir (Hubbard, 2002,
5.726).

Reel A .
Fai MS, MS, Fiyat 4
Oram Diizeyi
I
r* \ El
Py SRAS,
: Eg \
|
AD, AD,
> >
M/P Yo Y, Cktu Y
Reel Para Balanslan
A: Para Piyasasi B: Makro Ekonomi

Sekil 3 3. Parasal Geniglemenin Banka Kredi Kanali Goriisti
Kaynak: Hubbard, 2002, 5.726

Parasal genislemenin faiz ve banka kredi kanali meveut iken parasal genisleme faiz oramini
diitirerek kisa donemde toplam talep ve g¢iktryr artmr Parasal daralma ise faiz oramim
yitkselterek kisa dénemde toplam talep ve ¢iktiy1 azaltir. Banka kredi kanah goriigt faiz
kanali goriisiinden farkli olarak bankalarn diing verme ile ilgili davramslarimn ekonominin
bankaya bagimli sektGrlerinin harcamalanm degistirdigini vurgulamaktadir. Ciinkii birgok
bor¢lu banka kredilerine bagimlidir ve banka krediletine alternatif fon kaynaklarina
ulasamamaktadir. Bankalarm kredi verme istegi veya kabilivetlerindeki degisme kredi ve ¢ikti
miktanm etkilemektedir (Hubbard, 2002, s.727)

Bilango kanah goriigiinde de parasal genisleme ilk olarak geléneksel faiz kanali etkilerine
sahiptir. Para arzinda artis (MSy’dan MSy’e kayma) agik piyasa faiz oramim 1p°’dan 1;’e
duistiriir. Parasal genislemenin faiz ve bilango kanalt meveut iken AD toplam talep egrisi, hem
geleneksel faiz kanali iginde faiz oranindaki diistige hane halki ve firmalarin harcama tepkileri
yoluyla, hem de bilango kanah iginde borglularin net varlik ve likidite artiglarindan dolay: fon

elde edebilirliklerinin artmast nedeniyle saga dofru kaymaktadir. $ekil 3 3 bu duruma gére

¢izilmistir Ilk denge noktas: Eg iken, toplam talep efrisinin ADy’dan AD;’e kayma miktan

yalmzca faiz kanalimin oldugu duruma gore daha fazladir. Yeni denge noktasi Ey’de ¢iktinin

Yy’dan Yy 'e artis1 yalmz faiz kanali durumundaki artigtan daha fazladir. Banka kredi kanah

SR AL sy o e A




84

ile genigletilmis durumda gosterildigi gibi, para talebinin MDy’dan MD;’e kaymas: nedeniyle
kisa dénem reel faiz oram iizerinde genisletici politikamn net etkisi burada da belirsizdir.
Bilango kanal gériisii, faiz kanah ve banka kredi kanali gorislerinin parasal genislemenin faiz
oramm diigiiriip ¢iktiyr artirdig fikeini paylasmakla birlikte, bilango kanali gériisiinde farkh
olatak hane halki ve firmalarin net varhik ve likiditeleri ile harcamalari arasinda bir baglant
bulundugu vurgulanmaktadir. Asimetrik bilginin maliyetleri nedeniyle ekonomik faaliyetler
ve ddiing fon miktar etkilenmektedir (Hubbard, 2002, 5.728).

Reel
FaiZ A MSQ MSl Fiyat A
Diizeyi
0 : Y
¢ rani ~
r* Es
Po - SRAS,
Io EO \
I
AD, AD,
—p
M/P YO Y] (;lktl Y
Reel Para Balanslan
A: Para Piyasast B: Makro Ekonomi

Sekil 3.4. Parasal Genislemenin Bilango Kanali Gériisii
Kaynak: Hubbard, 2002, 5.728

Para politikasinin banka kredi ve bilango kanallarmin varlig icin iki kosul gereklidir ilk
olarak para politikas: farkli tiir borglular farkli bigimde etkilemelidir. ikinci olarak banka
kredi kanal1 i¢in banka kredi arzindaki kaymalarin kredi talebindeki kaymalardan bagimsiz

- olmas: gerekir (Hubbard, 2002, 5.729)

Para politikasinin etkileri agisindan bilango kanali gériigiiniin tahminleri ile kredi kanali
goriistintin tahminleri birbirine yakindir. Her iki yaklagim da para politikas: soklarimn kiigtik
borglular {izerinde daha biiyiik etkilerinin oldugunu éngdrmektedir. Kredi kanali goriisii temel
olarak, para politikasiun diger kredi tiirlerine gére banka kredilerinin akisim daha ¢ok
degistirdigini Ongdrmektedir. Kredi kanalim analiz eden ampirik ¢aligmalar, para
politikasindaki degismelere bankacilik disi finansal araci kesim kredileri yerine banka

kredilerinin tepkisinin bulundugunu gostermektedir. Bilango kanal: goriisii ise sermaye
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piyasalarina kolayca girebilen borglular yerine kredi piyasasmdaki aksakliklarla karsilasma
olasilig1 yitkksek olan bor¢lular tizerinde durmaktadir (Gertler ve Gilchrist, 1993, 5.50).

Banka kredi kanali gdriigti ile bilango kanali goriigti, para politikasinin sermaye piyasasina
simirlt gitige sahip borglulari dogru orantili olmayan bigimde etkiledifini iddia etmeleri
yoniiyle benzerlik géstermektedir. Bankaya bagiml: olan borglular ile bilango kisitlamas:
altindaki borglular genellikle aym borglulardir. Iki teori baz detaylarda bitbirinden
aynlmaktadr Kredi gorilgit bankalann aracihk fonksiyonuna odaklanmaktadur. Bilango
kanalinda ise bankalar merkez olmayip, teminat gosterilebilir net varlik diizeyini etkileyerek

finansal hizlandirana yol acan unsurtlar 6n plandadir (Gertler ve Gilchrist, 1994, 5.312),
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SONUC

Finansal piyasalarda fonlarin tasarruf sahiplerinden diing talep edenlere etkin aktarimun,
yani, borg talep edenlerin fon ihtiyaclarim finansal piyasalardan kolayca temin edebilmelerini
ve tasarruf sahiplerinin de piyasa fiyatlarimin igerdigi bilgiyi kullanarak portfdy dagilimlarnina
karar vermelerini engelleyen iki tiir maliyet bulunmaktadi. Bunlar iglem ve bilgi
maliyetleridir ve bu ¢aligmada bunlardan ikincisi tizerinde durulmustur. Bilgi maliyeti,
piyasadaki taraflardan birinin diger taraf ya da mal hakkinda diger tarafin sahip oldugu bilgiye
hi¢ ya da daha az sahip olmasiun neden oldufu maliyettir. Bu maliyete yol agan bilgi
problemleri ters segim ve ahlaki riziko olmak tizere iki kavramla agiklanmaktadir. Ters segim,
tasarruf sahibinin 6diing talep eden hakkinda yete:li bilgi sahibi olmasi durumunda
gerceklestirmeyecegi finansal iglemi 6diing talep edenin riski hakkinda yeterli bilgi sahibi
olmamas: durumunda yapmasidir, Ahlaki riziko ise finansal islem gergeklestikten sonra
sdiing alanin tasarruf sahibinin fonunu geri alma olasthgmi olumsuz etkileyen daviamglarda
bulunmasidir. Bu iki problem finansal piyasalarin fonksiyonlanm diizgiin bigimde yerine

getirmesini engellemenin yani siza bu piyasalarin igleyisini dahi engelleyebilmektedir.

Asimetrik bilgi genel ekonominin daviamsi iizerinde birbiriyle baglantili iki olumsuz
etkiye sahiptir. Bunlardan ilki, ekonomik faaliyet seviyesini diiglirmesi ve gesitli soklara kargi
ekonominin duyarliligim artirmasidir. Ikincisi ise nakit akigi, bilango pozisyonu gibi gesitli

finansal degiskenler aracilifiyla bireylerin ve firmalarin harcama kararlarim etkilemesidir.

Asimetrik bilginin etkilerini mikro ve makro etkiler olmak tzere iki ayn baslik altinda
incelemek analizleri kolaylagtumak agisindan faydali olmaktadir. Mikro etkiler kredi
tayinlamasi ve 6z kaynak taymlamasi seklinde gergeklesmektedir. Makro etkiler ise para
poIitikammﬁ ckonomiye aktarma siirecinde asimetrik bilginin politika etkilerini artirmasi

seklinde gergeklesmektedir.

Kredi piyasasinin karakteristik 6zelligi olan eksik bilgi ve belirsizlik bu piyasalarda kredi
tayinlamasma neden olmaktadir. Kredi taymlamas: belli bir faiz oraninda odiing fon arz
miktar1 potansiyel borglularin fon talep miktarindan kugik iken kredittrlerin faiz oramm
yitkseltmek yerine kredi miktanini kisitlamasi durumudur. Piyasada kredi talep fazlas1 mevcut
iken faiz oranmnin viikseltilmeyip kredi miktarinin kisitlanmasinin nedeni faiz oranmin ters
segim ve giidii (ahlaki riziko) etkileridir. Faiz oranmmn ters secim etkisi, kredi talep fazlas:

meveut iken faiz oranim yiikseltmenin kredi bagvurularmn riskini kotiilestirmesi ve
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Kreditoriin beklenen karmi diistirmesidir. Faiz oranmnin borglu davramglar iizerindeki glidii
etkisi ise faiz oram artisun borglunun basarisiz olma olasihig yiiksek fakat baganli olmasi
durumunda kendisine yitksek getiri saglayacak projelere yoneltmesidir Kredi icin fazla talep
meveut olsa dahi bu iki nedenle kredi faiz oranim yiikseltmek yerine kredi miktarim
kasitlamak tercih edilmektedir.

Kredi taymlamasi asimetrik bilgi sorunlarina piyasamin kendi goziimiidiir. Bir ¢dziim
snerisi ise dogru self seleksiyonu saglayacak bir mekanizma olusturmaktr. Bu tiir bir self
seleksiyon mekanizmasi ise sadece diiriist borglularm tercih edecegi bir kontrat dnererek

birden fazla kontrat tiirlii dengeye gotiirmektedir.

Taymlamal denge her ne kadar finansal aracilardan ekonomiye aktarilan kredi miktarni
azaltip yatinmlar olumsuz etkilese de, taymlamali dengenin taymnlamanin olmadig1 dengeye
gore bir Ustiinliigii vardir Bu iistiinliik daha diisiik kredi diizeylerinde daba az sayida biteyin

kusur islemesi ve rekabet altinda bu kazanglarn diirfist borglularda kalmasidir.

Finansal piyasalarda borglularn kendi riskleri hakkinda kreditore gore daba fazla bilgi
sahibi olmalan kredi tahsisi tizerinde iki 6nemli sonug yaratmaktadir. Birinci olarak, kredi
tahsisi etkin degildir ve bu tahsis iyilestirilebilir. Ikinci olarak, risksiz faiz oranindaki kiigtik
degisiklikler kredi tahsisinde ve piyasa dengesinin etkinliginde &nemli ve bozucu
degisikliklere neden olmaktadir.

Borglularn borglanni geri 6deme olasiliklar ortalama geri 6deme olasilifma esit ise, yani,
asimetrik bilgi meveut degil ve diing talebinde bulunan bireylet projelerinin beklenen getirisi
risksiz getiriyi (hazine bonosu getirisini) agtig1 milddetge yatinm yapiyor ise piyasa tahsisi
etkindir. Ancak, borglularn borglarim geti 6deme olasiliklar konusunda asimetrik bilgi
meveut iken geri 8deme olasihif diigiik olan borglularin desteklendigi, geri 6deme olasiifi
yiiksek olanlarn ise engellendipi teorik olarak gorillmektedir. Bu baglamda piyasa tahsisi
birinci en iyi olmadimdan kamu miidahalesi gereklidir. Kredi garantisi vermek seklinde
uygulanan hitkiimetin kredi politikasimin kredi tahsisini etkinlestirebilmesinin kogulu risksiz
getiriden (hazine bonosu getirisi) deha diisiik getirili projeleri garanti kapsami disinda

tutmaktir,

Firmalar kredi piyasasinda kredi taymlamasi ile karsilasmalan durumunda hisse senedi

ctkanp satarak da yatmmlanm finanse edebilme imkammna sahiptir Fakat, hisse senedi satist
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yoluyla finansman saflamada da asimetrik bilgi ve buna bagh problemler &nemli 10]
oynamaktadir, Kredi piyasasinda firmalarn kredi tayinlamastyla kargilasip karl yatirim
fusatlarindan vazgegmelerine benzer sekilde, 6z kaynak sermayesini artimrken de asimetrik

bilgi problemleriyle karsilagan firmalar karli yatiim firsatlarindan vazgecgebilmektedir.

Akerlofun ikinci el araba piyasasi modelinde oldugu gibi, hisse senedi piyasasinda da
proje sahibi girisimcilerin projenin kalitesi hakkinda kreditdrden daha ¢ok bilgi sahibi olmasi
durumunda yeni ¢ikanlacak hisse senedinin piyasa degeri piyasadaki ortalama proje kalitesini
yansitacak diizeyde olacaktir. Bu nedenle diisiik nitelikli projeler iyi nitelikli projelere gore
daha fazla arz edilecek ve sonug olarak sermaye piyasalan fonksiyonlarini yerine getirmekte
bagarisiz. olacaktir. Hisse senedi piyasasinda ters segim ihtimalini azalimak icin girigimei
davramslan gozlemlenebilir. Girisimeinin firmasindaki 6z kaynak payi ve kendi projesine

yatirim yapma istegi projenin kalitesi hakkinda olumlu sinyal olusturur.

Firmanin yeni hisse senedi ¢ikanp satmasimn eski hissedarlar agisindan bir maliyeti vardir.
Eski hissedarlarin hisse senetlerinin piyasa degeri yeni hisse ¢ikarilmasi ile diiseceginden,
eski hissedarlarin ¢ikarna davranan firma yoneticisi yatinm firsatindan vazgegme pahasina
bile olsa yeni hisse senedi ¢ikarmak istemeyecektir Firmanin tiim bilgisini piyasadaki
yatirimeilara aktarmasi tabi ki bu sorunu ortadan kaldiracaktir. Fakat, bilginin piyasaya ve

1akiplere aktarilmasinn firmamn varlik ve yatirim projesinin degerini diigtizme riski vardir,

Bilgi aksakliklan firmamn 6z kaynak sermayesini artirmasini giidii problemi (incentive
problem) yaratarak da kisitlamaktadir. Firma kaundan kiiglik pay alan firma yoneticisinin
optimal gaba gostermesini saglamak igin ybneticiye yiiksek iflas maliyeti yiiklenebilir. Fakat

artan ¢abanin 6z kaynak finansmam artikga diistiigi gdzlemlenmisgtir.

Finansal sorunlann yatirimi etkileme olasilips kredi piyasasi analizlerinden ¢ikan sonuglar
giiclendirmektedir. Kredi taymnlamasiyla karsiagan firmalar finansman problemlerini her
zaman hisse satarak ¢ozememektedirler Sonug olarak yatuim ve firetim kararlan sermaye
sahipletinin firmalarm  ortalama riski ile ilgili algilamalaniyla ve bilgisel kisstlarin

baglayiciligiyla zorlanmaktadir.

Para otoritesinin uyguladign para politikasimn makro ekonomik degiskenler iizerindeki

etkilerini agiklamakta gelencksel faiz kanalmn yetersiz kalmasi, asimetrik bilgi ile kredi

piyasasindaki diger aksakliklarn para politikasmin etkilerinin yayilmasinda etkili oldufu
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seklinde yeni bir parasal aktarma mekanizmasi ihtimalini giiglendirmistir. 1980°1i yillardan
somra sikga telaffuz edilen parasal aktarma mekanizmasimn bu yeni kredi kanah, para
otoritesinin yasal kargiliklari kullanarak toplam kredi arzi ve dolayisiyla milli gelit ve

enflasyon gibi makro ekonomik biiyiiklitkler iizerindeki etkilerini incelemektedir.

Borglu ile kreditdr arasindaki asimetrik bilgi, borg¢lamict firma igin igsel ve digsal fon
maliyetleri arasinda fark yaratmakta ve geleneksel faiz kanalmin temelini olusturan
miikemmel piyasalar yaklagimimi diglamaktadir. Digsal finansman priminin biiytikligu
bor¢glunun teminat gosterilebilir net varhiklarmin borg yiikiimliilitklerine oramina ters ydnde

dayanmaktadir

Geleneksel faiz kanalinin para politikasinin etkilerini agiklamakta yetersiz kaldigim ortaya
koyan kredi kanali goriisii, baz1 ekonomistler tarafindan geleneksel kanala alternatif olarak
ileri siiriiliitken, bazi iktisat¢ilar ise kredi kanalim faiz kanahinin etkilerini kuvvetlendiren ve
yayan bir mekanizma olarak gérmektedir. Bu ikinci gériige gore faiz ve kredi kanallan birlikte
isleyebilmektedir. Kredi kanali para politikasinin giiciinit etkilerken faiz kanalinin dikkate
almadi@; tahsis etkilerini de dikkate almaktadir.

Kredi kanalimn ¢aligabilmesi igin bazi kogullarin bulunmas: gerekir. Birincisi, banka
bilangosunda banka varliklarindan krediler ile hisse senetleri arasinda milkemmel ikame
olmamalidir. Bu kogul parasal daralmaya karsi bankamn kredi arzim degistirmeden elinde
bulundurdugu hisse senetlerini satarak degisiklige tepki gdstermesini dnlemektedir. Ikincisi,
dding kullanici firmalanin bilangolarinda, kredi ile hisse senetleri arasinda girket
yitkiimliiliikleri olarak miitkemmel ikame olmamalidir. Bu kosul firmalann kredi arzindaki
daralmadan dolayr kargilayamadiklann fon ihtiyaglarim hisse senedi ihrag ederek telafi
edememelerini saglamaktadu. Uglinciisii, araciik sektériiniin kredi iglemlerinin rezerv
soklarindan tamamen ba§1ms1z olmamasi igin merkez bankasi bankacilik sisteminin
rezervierini degistirerek banka kredilerinin arzim etkileyebilmelidir. Dordiinciisii, paia

politikasi goklarinm nétr olmamasi i¢in fiyat ayarlamalan eksik olmalidiz.

Yukanida bahsedilen kosullar altinda ¢aligsan para politikas: iki farkli kanaldan caligarak
dissal finansman primini etkilemektedir. Iiki politika degisikliklerinin borglulann
bilangosunda net deger, nakit akisi ve likit varliklanini igeren gelir kayitlanna potansiyel
etkisiyle galisan bilango kanalidir. Ikincisi ise paia politikasimn araci bankalann kredi
arzlanna etkisiyle ¢aligan banka kredi kanahdir. Bu ikinci kanalin varlig i¢in kredi arzindaki
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kaymalarin kredi talebindeki degismelerden bagimsiz olmasi ve politikanin kredi piyasasi
aksakliklartyla karsilasma olasihgi yitksek kiigik firma ve hane halklarimi daha fazla

etkilemesi gerekir. Bu iki kanal birbirinin tamamlayicisidir.

Daraltict para politikasi, borglularin bilangolan iizerinden bilango kanaliyla isleyerek
yatirimlan ve toplam talebi diiglitmektedir. Siki para politikasi ardindan yikkselen faiz oram
borglularm odenmemis degigken faizli borglan nedeniyle faiz ddemelerini artmakta,
satiglarn  azalmasi nedeniyle nakit akisim azaltmakta ve finansal pozisyonlarim
zayiflatmaktadir. Bozulan finansal pozisyon ise ters segim ve ahlaki riziko problemlerini
artirmakta ve dolayistyla dig finansman primini artirmaktadir. Bunun ardindan yatuimlar ve
toplam talep diigmektedir. Yiikselen faiz oranlar aym zamanda varhk fiyatlanimin diigmesi
anlamina geldiginden borglunun teminat miktan da diigmektedir Firmamn hisse senedi
fiyatmun ditsmesi firmanin net varhiklarni azaltiindan dolay: da ters se¢im ve ahlaki riziko
problemleri artarak &ding verme islemini azaltmakta, yatmmlar ve toplam talebi

diistirmektedir.

Banka kredi kanalimin varlifn icin kredi atzindaki azalmadan sonra banka kredilerini ikame
cden finansman kaynag: bulamayan borglulann bulunmasi gerekmektedir. Siki pata
politikasimun azaltigr kredi arzindan olumsuz etkilenen borglular daha ¢ok kiicitk 6lgekli

firmalardir.
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